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Abstract: 
Die Möglichkeiten einer Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft Risikopolitik 
zu betreiben, wurden bisher in der wissenschaftlichen Literatur noch nicht hinreichend 
untersucht. Diese Arbeit analysiert die Möglichkeiten, welche für Private Equity- und 
Venture Capital Gesellschaften bestehen um ihre Risikosituation zu optimieren. Der 
Autor entwirft ein Risikopolitikmodell für die untersuchten Gesellschaften und entwickelt 
daraus zwei verschiedene Ansätze, mit denen eine Private Equity- bzw. Venture Capital 
Gesellschaft ihr Risiko steuern kann: Vor dem theoretischen Hintergrund der Neo-
institutionellen Ökonomie wird die Beziehung zwischen der betroffenen Gesellschaft und 
einem einzelnen Portfoliounternehmen analysiert. Der theoretische Ansatz der 
Portfoliotheorie wird für die Untersuchung des übergeordneten Regelkreises der 
Risikopolitik herangezogen, der sich aus dem Portfolio von Beteiligungsunternehmen 
ergibt. Die dabei generierten Hypothesen wurden im Anschluss mit Hilfe der 
Ergebnisse einer empirischen Untersuchung analysiert. Dabei wurde festgestellt, dass 
für österreichische Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften die Beziehung zu 
einem einzelnen Beteiligungsunternehmen sehr relevant ist, wohingegen 
Diversifikations-überlegungen weniger Bedeutung beigemessen wird. 
Abstract:  
The alternatives of Private Equity- and Venture Capitalists to handle their risk-policy, 
have not yet been subject to an adequate academic analysis. This thesis deals with the 
existing alternatives of Private Equity- and Venture Capitalists to optimize their risk-
situation. The author develops a risk-management model for the organizations under 
examination and hence generates two different kinds of possibilities for Private Equity- 
and Venture Capitalists to handle their risk-situation. The Neo-institutional Economy 
serves as a theoretical background for analyzing the relationship between the Private 
Equity- or Venture Capitalist and the individual portfolio company. The theoretical 
approach of the portfolio theory is used to examine the superior control loop of the risk-
management system given a portfolio of investments. In succession the thereby 
generated hypotheses were analyzed with the results of an empirical survey. Thereby it 
was assessed that the relationship between the Private Equity- or Venture Capitalist to 
IV 
the individual portfolio company is of outstanding relevance for the risk management 
system, whereas the diversification approach is important to a lesser extent. 
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1 Einleitung 
Die Finanzierung vielfach junger Technologieunternehmen ist mit hohen Risiken 
verbunden. Private Equity- und Venture Capital treten häufig als Finanziers solcher 
Unternehmen auf und müssen folglich auch die Risiken dieser Unternehmen tragen. Wie 
handhaben diese Gesellschaften das Risiko? 
Diese Arbeit setzt sich mit der Risikopolitik von Private Equity- und Venture Capital 
Gesellschaften auseinander. Folglich wird in dieser Dissertation sehr stark auf die 
Betrachtungsweise aus Sicht einer Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft, in 
Hinsicht auf deren Risikopolitik Bezug genommen.  
Diese Arbeit soll einen Teil der Möglichkeiten aufzeigen, wie Venture Capital- und 
Private Equity Gesellschaften Risikopolitik betreiben können. Dass an einer effizienten 
Risikopolitik für diese Gesellschaften Bedarf besteht, beweist die Entwicklung der 
letzten Jahre: Viele Venture Capital finanzierte Unternehmen sind in Konkurs gegangen 
– in offensichtliches Indiz, dass das Risikomanagementsystem der Private Equity- und 
Venture Capital Gesellschaften verbesserungsbedürftig ist.1  
1.1 Problemstellung 
Der Bedarf, die risikopolitischen Optionen von Private Equity- und Venture Capital 
Gesellschaften zu analysieren, wird anhand zweier Kriterien begründet: 
· Die Entwicklung des Private Equity- und Venture Capital Marktes in den 
vergangenen Jahren      Zpraktischer Bedarf 
· Der fehlende Ansatz in der Literatur   Ztheoretischer Bedarf 
 
                                                                 
1 Aus stilistischen Gründen wird bewusst auf eine politisch-korrekte Schreibweise verzichtet und die Leserin und der Leser 
mit der männlichen Form angesprochen. Dadurch soll eine leichtere Lesbarkeit der Arbeit gewährleistet werden.  
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Entwicklung des Private Equity- und Venture Capital Marktes 
Die Private Equity- und Venture Capital Branche hat soeben eine Krise überwunden: 
Während die interne Verzinsung des investierten Kapitals über die letzten 23 Jahre im 
Schnitt 10,8% bei den europäischen Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften 
betragen hat, so verzeichneten sie 2002 einen Verlust von -9,2%. Die Investoren haben 
auf diese Krise bereits reagiert und haben den Private Equity- und Venture Capital 
Gesellschaften im Jahr 2002 um 31% weniger Kapital zur Verfügung gestellt, als ein 
Jahr zuvor.2 Diese Krise wurde durch das Platzen der so genannten „New Economy“ 
Blase herbeigeführt, welche sich in einer Vielzahl an Insolvenzen von Venture Capital 
finanzierten Unternehmen äußerte.3 Mittlerweile wird Private Equity- und Venture Capital 
Gesellschaften wieder vermehrt Kapital zur Verfügung gestellt.4 Private Equity- und 
Venture Capital Gesellschaften müssen jedoch aus möglichen Fehlern der 
Vergangenheit lernen, um eine weitere Insolvenzwelle ihrer Beteiligungsunternehmen zu 
vermeiden. Da ein Ziel von Risikopolitik darin besteht, den Konkurs des Unternehmens 
zu verhindern, hat diese offensichtlich häufig versagt und es besteht folglich ein Bedarf 
an einem umfassenden Risikomanagementkonzept. 
Der fehlende Ansatz in der Literatur 
Wissenschaftlich relevante Arbeiten über Private Equity und Venture Capital setzen sich 
mit volkswirtschaftlichen Aspekten, dem Finanzierungsaspekt oder mit den spezifischen 
Charakteristika dieser Finanzierungsart auseinander, wobei der Risikoaspekt nur 
indirekt behandelt wird. Veröffentlichungen über Risikopolitik setzen sich nicht mit 
Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften auseinander.  
Die Risikopolitik von Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften kann zwei 
Ansätze verfolgen: Einerseits kann die Private Equity- bzw. Venture Capital Gesellschaft 
versuchen das Beteiligungsrisiko mit Hilfe der vertraglichen Ausgestaltung zu senken, 
andererseits kann sie mit Hilfe der Portfoliotheorie Einfluss auf den Diversifikationsgrad 
ihrer Beteiligungen nehmen. 
                                                                 
2 Vgl.: O.V. (EVCA Newsletter September 2003) S.2 
3 Vgl.: Schühsler (Erfolgskriterien und Entwicklungsmöglichkeiten für Venture Capital) S.64ff. 
4 Vgl.: EVCA (Yearbook 2005) S.65 
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1.2 Forschungsfrage und Zielvorgabe 
Im vorigen Kapitel wurde aufgezeigt, dass sowohl ein Bedarf aus Sicht der 
wissenschaftlichen Diskussion, als auch aufgrund der Entwicklung in der Praxis an einer 
Risikopolitik von Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften besteht.  
Das Ziel der Arbeit besteht in der Analyse der risikopolitischen Optionen von Private 
Equity- und Venture Capital Gesellschaften. Dazu muss man sich zuerst über deren 
Rolle als Finanzintermediär bewusst werden. Dadurch soll ein verstärkter Bezug zu 
Effizienzkriterien im weiteren Verlauf der Arbeit gewährleistet werden. 
Aufbauend auf diesem Forschungsbedarf stellt sich die zentrale Forschungsfrage: 
„Lassen sich die unterschiedlichen Optionen, mit denen Private Equity- und 
Venture Capital Gesellschaften Risikopolitik betreiben können, klar abgrenzen 
und in ihrer Interdependenz beschreiben?“ 
Um das Ziel der Arbeit, die Beantwortung der Forschungsfrage zu erreichen, sind 
Zwischenschritte notwendig. Diese Zwischenschritte lassen sich als Teilziele 
formulieren. 
Folgende Zwischenschritte sind für die Beantwortung der Forschungsfrage notwendig:  
· die (In-) Effizienz von Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften als 
Finanzintermediäre zu zeigen 
· Aufzählen der Varianten, wie durch Vertragsgestaltung Risikopolitik für eine 
Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft betrieben werden kann 
· die Möglichkeiten anführen, mit denen die betroffenen Gesellschaften ihr Risiko 
mittels Diversifikation, unter Einbeziehung des Effizienzkriteriums, besser 
handhabbar machen können 
Die Arbeit analysiert die Risikosituation und die Risikopolitik von Private Equity- und 
Venture Capital Gesellschaften im Verhältnis zu ihren Beteiligungsunternehmen. Das 
Verhältnis der Private Equity- bzw. Venture Capital Gesellschaft zu ihren Investoren ist 
nicht Gegenstand der Untersuchung dieser Arbeit, wie Abbildung 1 verdeutlichen soll. 
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Abbildung 1:  Forschungsbereich der Dissertation 
Aufbauend auf den oben genannten Zwischenzielen werden im Laufe der Arbeit 
Hypothesen aufgrund von bisherigen Forschungsergebnissen literaturgestützt generiert, 
um im Anschluss im Zuge der empirischen Untersuchung analysiert und interpretiert zu 
werden. 
 
 
1.3 Aufbau der Arbeit 
Anhand von Abbildung 2 soll der Aufbau und die Vorgehensweise bei der Dissertation 
dargestellt werden: 
Value Adding 
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  Forschungsbereich der Arbeit 
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Abbildung 2: Dissertationsaufbau 
Venture Capital und Private Equity Einleitung 
In diesem grundlegenden Kapitel 2 geht es darum, dem Leser einen Überblick über die 
Finanzierungsarten Venture Capital und Private Equity zu geben. Dabei liegt ein 
Hauptaugenmerk auf der Definition von Begriffen, welche im weiteren Verlauf der Arbeit 
eine bedeutende Rolle spielen werden. Eine genaue Definition ist gerade in diesem 
Bereich sehr wichtig, da mittels der Begriffsbestimmungen der Forschungsrahmen 
dieser Arbeit abgesteckt wird. Die Begriffe Private Equity und Venture Capital werden 
beispielsweise sowohl in der Literatur als auch in der Praxis unterschiedlich verwendet.  
In diesem Kapitel wird auch auf die Funktion der Private Equity - und Venture Capital 
Gesellschaft als Finanzintermediär eingegangen, da dies für den weiteren 
Forschungsverlauf von großer Bedeutung sein wird. 
Private Equity- und Venture 
Capital Einleitung 
Risiko  
 Risikopolitik 
Neo-institutionelle Ökonomie 
Portfoliotheorie 
abstrakte Hypothesen abstrakte Hypothesen 
Empirische Studie über österreichische Private 
Equity- und Venture Capital Gesellschaften 
Conclusio 
Einleitung 
Theoretische Konstrukte der Risikopolitik für 
Private Equity- und Venture Capital 
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Risiko und Risikopolitik 
Als zweiter zentraler Teil der Grundlagendiskussion startet das Kapitel 3 mit dem in der 
Arbeit verwendeten Risikobegriff. Da es sowohl in der Literatur, als auch in der Praxis 
keine eindeutige Definition dieses Begriffes gibt und sich die Konzepte auch teilweise 
sehr stark voneinander unterscheiden, ist die klare Definition des Begriffs Risikos ein 
zentraler Bestandteil dieses Abschnitts, auf dem die weitere Arbeit aufgebaut wird. Der 
Autor hat den ursprünglichen Gedanken anstelle von „Risikopolitik“ „Risikoreduktion“ in 
dem Titel zu verwenden, schnell wieder verworfen, da nie die Sicherheit für sich alleine 
genommen, sondern die Überlebensfähigkeit des Unternehmens, das oberste 
Unternehmensziel ist.5  
Im Anschluss daran wird dargestellt, was unter Risikopolitik verstanden wird und welche 
Aufgaben sie hat. Ähnlich wie beim Risikobegriff gibt es auch hier eine Vielzahl an 
unterschiedlichen Konzepten, sodass eine genaue Abgrenzung für die Sicherstellung 
der Qualität der weiteren Arbeit unverzichtbar ist. Das Ziel ist, Risiken zu verstehen und 
sie auch kontrollierbar zu machen.6  
Sidler behauptet, dass Venture Capital-, und wohl auch Private Equity Gesellschaften,  
zwei Arten von Risiken zu tragen haben: Das Beteiligungsrisiko und das Portfoliorisiko.7 
Diese Unterscheidung wird für die Zuordnung risikopolitischer Verhaltensweisen in den 
folgenden Kapiteln der Arbeit bedeutend. Eine umfassende Risikopolitik muss beide 
Aspekte berücksichtigen. Risiko wird dabei als Kombination von 
Eintrittswahrscheinlichkeit und Schadensausmaß definiert. 
Theoretische Konstrukte der Risikopolitik für Private Equity- und Venture 
Capital Gesellschaften 
Auf den Erkenntnissen der beiden Grundlagenkapitel aufbauend werden nun im 
Anschluss daran in Kapitel 4 die beiden Ansätze vorgestellt, mit denen eine Private 
Equity- oder Venture Capital Gesellschaft ihre Risikosituation beeinflussen kann: Es 
                                                                 
5 Vgl.: Vollmar (Begriff und Wesen des Risikos in der BWL) S.18 
6 Vgl.: Wolf (Risikomanagement): S.25 
7 Vgl.: Sidler (Risikokapitalfinanzierung von Jungunternehmen): S.199 
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handelt sich dabei einerseits um die Neo-institutionelle Ökonomie mit deren Hilfe das 
Verhältnis der Private Equity- bzw. Venture Capital Gesellschaft zu einem einzelnen 
Beteiligungsunternehmen untersucht werden soll und andererseits um die 
Portfoliotheorie. Mit ihrer Hilfe wird die Gesamtrisikosituation der Private Equity- und 
Venture Capital Gesellschaft analysiert, wobei sich der Betrachtungsfokus hier vom 
Verhältnis zum einzelnen Beteiligungsunternehmen weg- und zu einer aggregierten 
Betrachtungsweise hinbewegt. 
Neo-Institutionelle Ökonomie 
Wie auch bei den vorangegangenen Kapiteln müssen auch zu Beginn des Kapitels 5 
hier die zentralen Bestandteile erst einmal definiert werden. Dabei spielen Begriffe wie 
Principal-Agent Theorie, Moral Hazard, Adverse Selection,  Monitoring, Signalling, 
Residual Loss, u.a.m.. eine zentrale Rolle. Der Autor will in diesem Kapitel zeigen, dass 
Venture Capital- und Private Equity Gesellschaften mittels Beteiligungsverträgen ihr 
Risiko besser handhabbar machen können. Darüber hinaus werden die einzelnen 
Methoden auch in Hinblick auf Effizienz untersucht werden. Der Principal Agent Theorie 
wird eine wichtige Bedeutung zukommen, wobei aber auch auf den Property Rights 
Ansatz und auf den Transaktionskostenansatz eingegangen werden wird.  
Innerhalb der Principal Agent Theorie werden die Eindämmungsmöglichkeiten von 
Fehlverhalten, wie Screening, Monitoring, Prämiensysteme, u.a.m.  mit Bezug auf die 
Venture Capital- und Private Equity Gesellschaft untersucht.  
 
 
 
Portfolio-Theorie 
Als theoretische Grundlage für das Kapitel 6 wählt der Autor den Ansatz von Markowitz, 
der besagt, dass sich mittels des Diversifikationseffektes bestimmte Arten von Risiken 
eliminieren lassen. Dabei muss es nicht zwingendermaßen zu einem Verlust an Rendite 
kommen. Markowitz geht darüber hinaus auch auf Effizienz ein und stellt Kriterien dafür 
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auf, wann ein Portfolio effizient ist.8 Manager handeln demzufolge rational und in ihrem 
eigenen Interesse, wenn Sie ihr Portfolio diversifizieren, um Risiken zu reduzieren.9 
Das Ziel in diesem Kapitel wird es sein, Möglichkeiten der Diversifikation für Venture 
Capital- und Private Equity Gesellschaften zu erarbeiten und ihre Vor- und Nachteile in 
Hinsicht auf Effizienz zu analysieren.  
Die Kapitel über die Neo-institutionelle Ökonomie und die Portfoliotheorie sind zwar 
thematisch von einander zu trennen, der Autor wird aber immer wieder Querverweise 
zwischen diesen beiden Ansätzen der Risikopolitik herstellen. Dabei werden sowohl 
Synergieeffekte, als auch gegensätzliche Effekte ausgelotet werden.  
Empirische Studie über österreichische Venture Capital – und  Private Equity 
Gesellschaften 
Dieser Teil der Arbeit, das Kapitel 7, dient der empirischen Überprüfung der in den 
vorangegangenen Kapitel generierten Hypothesen. Dabei wurden 21 Vertreter 
österreichischer Venture Capital- und Private Equity Gesellschaften anhand eines 
strukturierten Fragebogens befragt. 
Im Anschluss an die Darstellung der Ergebnisse der Befragung werden die Hypothesen 
aufgrund des vorliegenden Datenmaterials überprüft. 
 
 
Conclusio 
In Kapitel 8 werden die wesentlichen Erkenntnisse der Arbeit zusammengefasst und die 
zentrale Forschungsfrage beantwortet. Im Anschluss daran wird aufgezeigt, welche 
weiteren Forschungsfragen zukünftiger Untersuchungen sich aufgrund dieser Arbeit 
ergeben. 
                                                                 
8 Vgl.: Markowitz (Portfolio Selection): S.129 
9 Vgl.: Aggarwal (Diversification): S.71 
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2 Private Equity und Venture Capital 
Ziel dieses Kapitels ist es, den Leser in die Thematik von Private Equity– und Venture 
Capital Finanzierungen einzuführen. Dies geschieht natürlich mit besonderem Bezug zu 
den folgenden Kapiteln. 
2.1 Historische und aktuelle Relevanz der Thematik 
Dieses Kapitel ist in drei Unterkapitel gegliedert, wobei das erste die Entwicklung des 
Private Equity- und Venture Capital Marktes beschreibt, das zweite den europäischen 
Markt für diese Finanzierungsarten analysiert und das letzte Kapitel sich mit dem 
österreichischen Markt auseinandersetzt. 
2.1.1 Historischer Hintergrund und Bedeutung 
Eine Venture Capital- oder Private Equity Finanzierung stellt eine 
Eigenkapitalfinanzierung für riskante Geschäfte dar. Diese Definition wird weiter unten 
noch ausführlich verfeinert werden, da dies auch für den weiteren Verlauf der Arbeit 
notwendig ist. Der Gedanke dieser Finanzierungsform, nämlich Risiko zu teilen, ist 
schon sehr alt und wurde bereits von Kaufleuten in Genua und Venedig im Mittelalter 
betrieben. Trotzdem hat die Venture Capital- und Private Equity Finanzierung, so wie 
sie der Autor anschließend definiert, erst vor dem zweiten Weltkrieg in den USA 
begonnen.  Am Beginn standen meist Privatpersonen, die sich durch diese riskante 
Finanzierungsform eine überdurchschnittlich hohe Rendite erwarteten. Es folgten einige 
Rückschläge, bis 1972 in den USA die erste Venture Capitalgesellschaft, die ihr Kapital 
über den Kapitalmarkt bezog, gegründet wurde.10 In den darauffolgenden Jahren 
begann in den USA eine breite wissenschaftliche Erörterung dieser Thematik.11 Zu 
diesem Zeitpunkt bestand der Markt für Venture Capital in den USA seit ungefähr 30 
Jahren und hatte genügend Zeit durch experimentelles Lernen neue organisatorische 
                                                                 
10 Vgl.: Böhmer (Innovationsfinanzierung und Venture Capital) S.20f. 
11 Vgl.: Nathusius (Venture Management) S.148 
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Konzepte und Geschäftspraktiken hervorzubringen. Seit den 80er Jahren bis zum Ende 
des letzten Jahrhunderts wuchs der Markt in den USA ständig, bis es zu dem 
sogenannten Platzen der New Economy Blase gekommen ist. Dieses rasante 
Wachstum, welches in den 80er Jahren eingesetzt hat, wurde wesentlich durch günstige 
steuerliche Bedingungen (der Steuersatz für sogenannte Capital Gains wurde in den 
USA von 49,5% auf 20% reduziert), das Aufkommen von neuen Technologien, die 
Bildung von Altersvorsorgeprodukten und die hohen Erwartungen potentieller Anleger 
unterstützt.12 
Wie wichtig Venture Capital sein kann, beweist ein Blick auf einige Unternehmen, 
welche in ihrer frühen Wachstumsphase auf diese Finanzierungsmöglichkeit 
zurückgegriffen haben: Microsoft, IBM, McDonnel Douglas, Intel, Apple und viele mehr 
wurden in den USA, wo der Private Equity- und Venture Capital Markt wesentlich stärker 
vorhanden ist als in Kontinentaleuropa, auf diese Weise finanziert.13 Die Bedeutung 
dieser Finanzierungsform kann man auch daran erkennen, dass mehr als  50% aller an 
der amerikanischen NASDAQ notierten Unternehmen vor ihrem Börsegang mit Venture 
Capital finanziert wurden.14  
Anschließend wird dargestellt mit welchen Probleme Unternehmensgründer zu kämpfen 
haben: Das ist insoweit für diese Arbeit relevant, weil diese Probleme Konfliktpotential 
in sich bergen, welches noch Gegenstand dieser Abhandlung sein wird. Keuschnigg 
und Nielsen fassen in ihrer Arbeit über öffentliche Förderungen für die Venture Capital 
Branche die wesentlichsten Nachteile aus Sicht eines Unternehmensgründers 
zusammen: Start-Up Unternehmer fehlt es meistens an Managementerfahrung und sie 
verfügen meist über zu wenig Kapital und über unzureichende Sicherheiten, um 
Fremdkapital aufnehmen zu können. Ihre Erfolgspotentiale bestehen meist aus einer 
technologischen oder einer anderen innovativen Idee, sowie dem Businessplan. Eine 
staatliche Förderung in Form von Subventionen lehnen die beiden Autoren ab, da sie 
einerseits dazu führt, dass der Unternehmer nicht mehr so sehr auf 
Managementunterstützung zurückgreift und dadurch das Unternehmensrisiko steigt, und 
                                                                 
12 Vgl.: Gerybadze (Internationale Venture Capital Märkte) S.34 
13 Vgl.: Kolouch (Internationalisierung und Venture Capital) S.80 
14 Vgl.: Leitinger (Venture Capital und Börsegänge) S.30 
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sie andererseits keine Wohlfahrtssteigerung aufgrund der gewährten Subventionen 
erkennen können.15 Trotzdem kann es nur von allgemeinen Interesse sein, der Private 
Equity Branche günstige Rahmenbedingungen zu bieten. Diese sind, wie der Autor 
weiter unten anführen wird, in Österreich leider (noch) nicht gegeben. 
2.1.2 Der Private Equity- und Venture Capital Markt in 
Europa 
Wie bereits erwähnt sind die ersten Venture Capital Gesellschaften in den USA bereits 
vor dem zweiten Weltkrieg gegründet worden. In England, wo die ersten Venture Capital 
Gesellschaften Europas gegründet worden sind, gibt es diese Finanzierungsart ab ca. 
1975. In Deutschland wurden die ersten Gesellschaften in den frühen 80er Jahren 
gegründet. Zu Beginn der 90er Jahre steckte die Venture Capital Branche in einer 
schweren Krise: Viele Gesellschaften sind zu diesem Zeitpunkt bereits in Konkurs 
gegangen und viele Investoren wie Banken oder Versicherungen schrieben ihre 
Beteiligungen an Venture Capital Gesellschaften komplett ab. Die Branche erholte sich 
allerdings wieder und erlebte weltweit ein rasantes Wachstum, welches schließlich mit 
dem Platzen der sogenannten „New-Economy Blase“ ein abruptes Ende fand.16 Der 
Markt für Private Equity und Venture Capital scheint sich von dieser Krise wieder zu 
erholen, wie man anhand der in Tabelle 1 angeführten Zahlen sehen kann. Diese 
Tabelle soll dem Leser einen groben Überblick über die Situation des Private Equity 
Marktes in den einzelnen europäischen Ländern geben:  
 
 
 
 
 
 Funds raised 
                                                                 
15 Vgl.: Keuschnigg/Nielsen (Public Policy for Venture Capital) S.22f. 
16 Vgl.: Schühsler (Erfolgskriterien und Entwicklungsmöglichkeiten für Venture Capital) S.64ff. 
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 2004 2003 Change 
  € million € million in % 
United Kingdom  10.057 14.991 -33% 
Sweden 3.651 2.151 70% 
Netherlands  3.207 2.052 56% 
France  2.411 2.038 18% 
Germany  1.983 1.191 66% 
Italy 1.663 1.937 -14% 
Spain 1577 879 79% 
Belgium  564 212 166% 
Norway 560 317 77% 
Denmark 536 211 154% 
Poland  304 26 1069% 
Portugal  248 125 98% 
Finland 221 150 47% 
Switzerland 176 351 -50% 
Austria  122 164 -26% 
Hungary  109 40 173% 
Ireland  47 60 -22% 
Greece  5 29 -83% 
Slovakia  5 3 67% 
Czech Republic  5 94 -95% 
European Total 27.451 27.021 2% 
 
Tabelle 1: Funds raised 2003/2004 
Quelle: Vgl.: O.V. (EVCA Yearbook 2005) S.58 
An dieser Darstellung sind folgende Tatsachen auffallend: Mehr als ein Drittel des in 
Europa aufgebrachten Kapitals stammt aus Großbritannien. In Ländern wie Schweden, 
Niederlande oder Frankreich wurde der Private Equity- und Venture Capital Industrie 
wesentlich mehr Kapital als im Vorjahr zu Verfügung gestellt. Das gesamte in Europa 
investierte Kapital wird derzeit auf ca. € 124 Mrd. geschätzt.17 
 
 
 
 
 
                                                                 
17 Vgl.: O.V. (EVCA Newsletter September 2003) S.1 
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  Investments Investments Ø Investment 
  2004 2003 Change 2004 2003 Change 2004 2003 
  € million € million in % Number Number in % € million € million 
United Kingdom  19.086 13.539 41% 2.783 2.508 11% 6,86 5,40 
France  5.227 4.246 23% 1.956 2.092 -7% 2,67 2,03 
Germany  3.766 2.481 52% 1.477 1.214 22% 2,55 2,04 
Spain 1967 1337 47% 475 488 -3% 4,14 2,74 
Netherlands 1.659 1.092 52% 592 530 12% 2,80 2,06 
Sweden 1.622 1.015 60% 697 689 1% 2,33 1,47 
Italy  1.480 3.034 -51% 248 336 -26% 5,97 9,03 
Denmark 395 414 -5% 419 366 14% 0,94 1,13 
Norway  308 276 12% 179 367 -51% 1,72 0,75 
Belgium 298 304 -2% 337 330 2% 0,88 0,92 
Switzerland 272 223 22% 137 214 -36% 1,99 1,04 
Finland 223 441 -49% 319 487 -34% 0,70 0,91 
Portugal  161 116 39% 162 157 3% 0,99 0,74 
Austria  141 113 25% 178 145 23% 0,79 0,78 
Poland  130 133 -2% 44 63 -30% 2,95 2,11 
Hungary  96 34 182% 51 41 24% 1,88 0,83 
Ireland  61 255 -76% 121 249 -51% 0,50 1,02 
Czech Republic  20 13 54% 10 13 -23% 2,00 1,00 
Greece  5 26 -81% 7 70 -90% 0,71 0,37 
Slovakia  4 3 33% 44 16 175% 0,09 0,19 
European Total 36.920 29.095 27% 10.236 10.375 -1% 3,61 2,80 
 
Tabelle 2: Investments 2003/2004 
Quelle: O.V. (EVCA Yearbook 2005) S.65 
Die Summe des von den europäischen Private Equity- und Venture Capital 
Gesellschaften erhaltenen Kapitals, ist genauso wie die Summe der Investitionen in 
Portfoliounternehmen gegenüber dem Vorjahr gestiegen, wobei im Durchschnitt mit € 
3,61 Mio. um fast € 0,8 Mio. mehr als im Vorjahr in jedes Portfoliounternehmen investiert 
wurde. 
Zusammenfassend kann gesagt werden, dass sich der europäische Private Equity- und 
Venture Capital Markt mittlerweile von der durch das Platzen der sogenannten „New-
Economy Blase“ herbeigeführten Krise zu erholen scheint, da einerseits die Investoren 
mehr Kapital als im Jahr zuvor für in diese Anlagekategorie investiert haben und 
andererseits die Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften im Jahr 2004 mehr 
Mittel für Portfoliounternehmen zur Verfügung gestellt haben, als im Jahr zuvor. 
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2.1.3 Der Private Equity- und Venture Capital Markt in 
Österreich 
“It is early days for Austrian Venture Capital and Private Equity.”18 
Kaum ein Satz könnte den Markt für Private Equity und Venture Capital in Österreich 
besser charakterisieren, als dieser. Der Markt für diese Finanzierungsart ist nicht nur 
sehr jung, sondern auch stark unterentwickelt. Österreich verfügt über den geringsten 
Private Equity – und Venture Capital Anteil, gemessen am BIP von allen 
westeuropäischen Staaten.19  Im Anschluss soll der Frage auf den Grund gegangen 
werden, warum das ein Problem darstellt: 
Die Entwicklung von Private Equity und Venture Capital in Österreich weicht sehr stark 
ab von der Entwicklung in den USA oder in Großbritannien. Eine der Gründe dafür 
besteht in dem geringen Eigenkapitalanteil der Klein- und Mittelbetriebe, welcher 
Schätzungen zufolge nur 19% beträgt.20 Darüber hinaus bietet die Finanzierung mit 
Fremdkapital klare steuerliche Vorteile gegenüber einer Beteiligung mittels 
Eigenkapital. Die Bedeutungslosigkeit der Wiener Börse bis zu den 80er Jahren hat 
das Umfeld für Private Equity und Venture Capital noch weiter verschlechtert. 
Diese Gründe haben dazu geführt, dass der Markt für Venture Capital und Private 
Equity in Österreich stark unterentwickelt ist. Das beweist schon die Tatsache, dass die 
erste österreichische Venture Capital Gesellschaft erst 1985 gegründet worden ist.21 
Die Dachorganisation der österreichischen Venture Capital- und Private Equity 
Gesellschaften, die „Austrian Private Equity and Venture Capital Organisation“ (AVCO) 
wurde erst im April 2001 gegründet und zählt somit zu den jüngsten Dachorganisationen 
in dieser Branche.22  Der Anteil von Venture Capital am BIP ist der geringste in ganz 
Westeuropa.23  
                                                                 
18 Bushrod (Austria-SME)  
19 Vgl.: Bushrod (Austria-SME) 
20 Vgl.: O.V. (KMU Homepage) Abruf am 18.01.2005 
21 Vgl.: O.V. (Horizonte Homepage) Abruf am 10.06.2003 
22 Vgl.: O.V. (AVCO Homepage) Abruf am 10.06.2003 
23 Vgl.: Bushrod:(Austria-SME) 
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Im Gegensatz zu Österreich haben die übrigen Länder in Europa einen klaren 
Strukturwandel vollzogen. In Österreich sind „persistente Defizite in der Spezialisierung 
auf moderne, wachstumsorientierte und technologisch anspruchsvolle 
Produktionszweige“ festzustellen.24 Die österreichische Wirtschaft ist auf traditionelle 
Branchen mit verhältnismäßig niedrigem Technologieniveau ausgerichtet. Risikokapital 
kann dazu beitragen, diese Schwäche zu verringern, indem innovativen, jungen 
Unternehmen der Zugang zu dringend benötigtem Kapital ermöglicht und erleichtert 
wird. Die in Tabelle 1 dargestellten Zahlen spiegeln die schlechte Situation der 
heimischen Private Equity- und Venture Capital Industrie wieder: Es ist zwar im Jahr 
2004 mehr Kapital in Portfoliounternehmen investiert worden, gleichzeitig ist aber auch 
die Höhe des von Seite der Investoren zur Verfügung gestellten Kapitals gesunken.  
An dieser Stelle will der Autor noch nicht vorzeitig weitere Details des österreichischen 
Private Equity- und Venture Capital Marktes vorwegnehmen, da diese ja Gegenstand 
der empirischen Untersuchung sein werden. 
2.2  Definitorische Abgrenzung 
In diesem Abschnitt sollen Begriffe wie Private Equity und Venture Capital definiert und 
ihre Charakteristika beschrieben werden, soweit diese für den weiteren Verlauf der 
Arbeit relevant sind. 
Ganz allgemein beinhaltet Private Equity und Venture Capital, dass 
wachstumsträchtigen Unternehmen Risikokapital zur Verfügung gestellt wird. Da dies 
auf viele verschiedene Arten erfolgen kann und noch lange nicht das einzige 
Charakteristikum des Venture Capital- und Private Equity Begriffs ist, die dieser Arbeit 
zu Grunde liegen, werden diese Begriffe nun definiert. Dabei geht der Autor nicht in 
chronologischer Reihenfolge vor (wie bereits erwähnt ist der Private Equity Begriff der 
jüngere), sondern versucht die Begriffe nach ihrem Inhalt zu reihen, weshalb zuerst der 
umfassendere Begriff des Private Equity und dann Venture Capital als Sonderfall von 
Private Equity definiert wird.  
                                                                 
24 Vgl.: Taga (Unternehmensgründungen mit Venture Capital) S.57 
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In der Literatur werden viele Ausdrücke wie Venture Capital, Private Equity, 
Beteiligungskapital und viele mehr synonym verwendet. Anhand der Richtlinien der 
europäischen Venture Capital Dachorganisation EVCA wird der Unterschied deutlich: 
Venture Capital ist eine Unterkategorie von Private Equity, da diese Finanzierungsart 
ausschließlich bei den frühen Unternehmensentwicklungsstufen eingesetzt wird. Private 
Equity hingegen kann genauso bei Rationalisierungsinvestitionen zum Einsatz kommen. 
In Europa werden die beiden Begriffe oft synonym verwendet, im Gegensatz zu den 
USA, wo Management Buy Outs und Management Buy Ins nicht als Venture Capital  
Finanzierungsart gesehen werden. 25 
2.2.1 Definition von Private Equity 
Wie bereits erwähnt sind die Begriffe Venture Capital und Private Equity ziemlich jung 
und es existiert nach wie vor keine einheitliche Definition.  
2.2.1.1  Bereits vorhandene Private Equity Definitionen 
Der Private Equity Begriff ist erst in der jüngeren Vergangenheit verstärkt 
aufgekommen. Das beweist unter anderem die Tatsache, dass die AVCO (Austrian 
Private Equity and Venture Capital Organisation) ursprünglich auf den Private Equity 
Begriff verzichtet hat.26 
Venture Capital Gesellschaften investieren, wie bereits erwähnt, in Unternehmen, 
welche jung sind bzw. sich erst in der Gründungsphase befinden. In den 70er und 80er 
Jahren haben Venture Capital Gesellschaften immer häufiger Erweiterungsinvestitionen 
älterer Unternehmen finanziert (Expansion Capital) oder haben Unternehmen, welche 
kurz vor dem Börsengang waren, finanziell unterstützt (Bridge Financing). Durch diese 
konservativen Later Stage Finanzierungen wurde eine schnellere Gewinnrealisation 
erreicht und das Beteiligungsrisiko verringert.27  
 
                                                                 
25 Vgl.: O.V. (EVCA Guidlines) S.12 
26 Vgl.: O.V. (AVCO Homepage) Abruf am 04.06.2003 
27 Vgl.: Bader (Private Equity als Anlagekategorie) S.4ff. 
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Definition nach EVCA 
Die europäische Private Equity und Venture Capital Dachorganisation EVCA definiert 
Private Equity folgendermaßen: 
„Private Equity provides equity capital to enterprises not quoted on a stock market. 
Private Equity can be used to develop new products and technologies, to expand 
working capital, to make acquisitions, or to strengthen a company´s balance sheet. It 
can resolve ownership and management issues – a succession in family-owned 
companies, or the buy-out or buy-in of a business by experienced managers may be 
achieved using private equity funding.”28 
Definition nach Bader 
Bader definiert Private Equity wie folgt: 
„Private Equity ist eine Finanzierungsart, bei welcher nicht kotierten Unternehmen in 
einer entscheidenden Phase ihrer Entwicklung, ohne ausreichende Sicherheiten, 
mittel- bis langfristig Kapital und, bei Bedarf, Managementunterstützung zur 
Verfügung gestellt wird. Zur Realisierung eines dem Risiko entsprechenden 
Gewinnes besteht von vornherein die Absicht, die Beteiligung wieder zu verkaufe.“ 29 
Kernelemente dieses Definitionsansatzes sind somit: 
o Nicht kotierte Unternehmen: Bader grenzt somit „Public Equity“ ganz klar von 
Private Equity ab, um auf die speziellen Charakteristika von unkotierten 
Unternehmen eingehen zu können. Zieht sich ein Unternehmen vollständig von 
den organisierten Eigenkapitalmärkten zurück, so wird dieser Schritt nach 
Bughof und Schilling als „Going Private“ bezeichnet.30 Unternehmen, welche an 
der Börse notiert sind und ein Going Private anstreben, können aber sehr wohl 
                                                                 
28 O.V. (EVCA Guidelines) S.12 
29 Bader (Private Equity als Anlagekategorie) S.10f. 
30 Vgl.: Burghof (Going Private) S.118 
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Gegenstand einer Private Equity Finanzierung werden, da es sich dabei ja 
eindeutig um eine entscheidende Unternehmensentwicklungsphase handelt. 
Dieser Art der Unternehmenstransaktion wird ein starkes Wachstum 
prognostiziert. Going Private Transaktionen im größerem Umfang gibt es seit 
Mitte der 80er Jahre, wobei einmal mehr die USA das Ursprungsland dieser 
Entwicklung ist. In Europa fanden die ersten Going-Private Transaktionen in 
England Mitte der 90er Jahre statt und haben seither auch im restlichen Europa 
sehr stark an Bedeutung zugenommen. Raffel prognostiziert, aufgrund der 
weiterhin anhaltenden Schwäche des Aktienmarktes, dass die Anzahl an Going 
Private Transaktionen auch in Zukunft zunehmen wird.31  
o Entscheidende Phase der Unternehmensentwicklung: Private Equity kommt nur 
bei einem einschneidenden Ereignis zum Einsatz. Aufgrund dieses Ereignisses 
ist meist ein hohes Risiko mit einer hohen Renditemöglichkeit verbunden. Private 
Equity kann also nach wie vor als eine Art der Risikokapitalfinanzierung 
bezeichnet werden. Dieses einschneidende Ereignis kann, wie bei Venture 
Capital, durch einen Wachstumsschub, aber auch durch eine 
Rationalisierungsinvestition oder durch einen Aufkauf durch das Management 
begründet sein. 
o Mangel an Sicherheiten: Dieser Punkt ist sehr charakteristisch für diese 
Finanzierungsart: Wenn das Unternehmen über ausreichende Sicherheiten 
verfügen würde, dann könnte es seinen Kapitalbedarf mittels eines Bankkredites 
decken und müsste nicht Kapital auf dem „teuren“ Private Equity Markt 
aufnehmen. Der Mangel an Sicherheiten ist ein weiterer Grund, warum man 
Private Equity auch als Risikokapital bezeichnet. 
o Finanzierungstitel: Bei Private Equity Finanzierungen werden hauptsächlich 
Eigenkapital oder eigenkapitalähnliches Kapital verwendet, in manchen Fällen 
aber auch Fremdkapital. Die Vergabe von Fremdkapital an Unternehmen bietet 
steuerliche Vorteile für das Portfoliounternehmen. Darüber hinaus kann durch die 
Verwendung von Fremdkapital die Flexibilität erhöht werden, da die 
                                                                 
31 Vgl.: Raffel (Kapitalmarktbewertung und Going Private) S.192 
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bestehenden Eigentümerverhältnisse unverändert bleiben. Dies kann bei 
Expansions- oder Überbrückungsfinanzierungen von Bedeutung sein. 
o Dem Risiko entsprechender Gewinn: dieser setzt sich aus der Differenz 
zwischen dem Verkaufserlös und dem investierten Kapital zusammen. Davon 
sind dann noch die gesamten Transaktionskosten abzuziehen. Da es sich, wie 
bereits erwähnt, um eine sehr riskante Finanzierungsart handelt, sind auch die 
Erwartungen an die Rendite entsprechend hoch. 
o Mittel- bis langfristige Investition: Je später die Investition in ein Unternehmen 
erfolgt, desto kürzer ist diese im allgemeinen. Überbrückungsfinanzierungen 
dauern meistens um die zwei Jahre, Investitionen in einer frühen 
Unternehmensphase können bis zu 10 Jahre dauern. Auf alle Fälle besteht von 
Anfang an das Ziel, den erworbenen Anteil am Unternehmen wieder zu 
verkaufen.  
o Finanzintermediär: Private Equity Gesellschaften treten als Finanzintermediäre 
auf und unterscheiden sich somit klar von Business Angels. Eine detaillierte 
Ausführung zu dieser Thematik erfolgt in Kapitel 2.2.4. 
o Managementunterstützung: Diese ist, genauso wie bei Venture Capital 
Gesellschaften, ein zentraler Bestandteil des Investments und stellt den 
augenscheinlichsten Unterschied zu anderen Finanzierungsarten dar.  
Definition nach Pernsteiner 
Pernsteiner führt an, dass beim Private Equity Begriff „...– sozusagen als 
Modeerscheinung – eine oftmalige synonyme Verwendung zu Venture Capital 
feststellbar“ ist.32 Weiters führt Pernsteiner an, dass Private Equity der Oberbegriff von 
Venture Capital ist. Ausgehend von seiner im Kapitel 2.2.2.1 angeführten Definition von 
Venture Capital führt er folgende Eigenschaften an, welche nicht auf den Private Equity 
Begriff zutreffen:33 
                                                                 
32 Pernsteiner (Venture Capital – eine finanzwirtschaftliche Erörterung) S.73 
33 Vgl.: Pernsteiner (Venture Capital – eine finanzwirtschaftliche Erörterung) S.74 
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· Managementunterstützung: Diese ist beim Private Equity Begriff nicht 
zwingendermaßen erforderlich, kann aber - ebenso wie bei Venture Capital 
Finanzierungen - vorkommen. 
· Gewinnthesaurierung: Die Erfordernis der Gewinnthesaurierung existiert nicht. 
· Junge, innovative Unternehmen: Private Equity Finanzierungen können auch bei 
bereits etablierten Unternehmen stattfinden, welche sich in einer „besonderen 
Situation“ befinden. Als Beispiel dafür führt er Restrukturierungen und 
Eigentümerwechsel an. 
Diskussion der Definitionen 
Bei den in Kapital 2.2.1.1 angeführten Definitionen ist auffallend, dass der Private 
Equity Begriff von der EVCA sehr umfassend formuliert wurde. Einzig die 
Einschränkung, dass kein börsenotiertes Unternehmen Gegenstand einer Private Equity 
Finanzierung sein kann, wurde von der europäischen Dachorganisation, genauso wie 
von Bader, getroffen.  
Sowohl Pernsteiner, als auch Bader erwähnen in ihrer Definition, dass sich das zu 
finanzierende Unternehmen in einer „besonderen Situation“ (Pernsteiner) bzw. in einer 
„entscheidenden Phase“ (Bader) befindet. Diese Eingrenzung wird zwar von der EVCA 
nicht ausdrücklich formuliert, aufgrund der Anlässe, für die Private Equity laut der 
europäischen Dachorganisation eingesetzt wird, kann man aber darauf schließen, dass 
Private Equity in entscheidenden Unternehmensentwicklungsphasen zum Einsatz 
kommt. 
Auffallend ist, dass die Managementunterstützung bei keiner einzigen Definition 
zwingendermaßen vorhanden sein muss, um von einer Private Equity Finanzierung 
sprechen zu können. 
Alle angeführten Definitionen sind sich einig, dass Private Equity in jeder 
Unternehmenswachstumsphase zum Einsatz kommen kann. Weiters schränkt keine 
Definition die Finanzierungsart auf eine spezielle Branche ein (z.B. innovativ,...), wie 
dies beim Venture Capital Begriff der Fall sein wird. 
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Bei den Begriffsdefinitionen der beiden Dachorganisationen gibt es, im Gegensatz zu 
den anderen beiden Definitionen34, keinerlei Hinweis darauf, dass die 
Gewinnrealisierung der Private Equity Gesellschaft durch einen geplanten Verkauf der 
Anteile zustande kommt. 
Zusammenfassend kann gesagt werden, dass es gewisse Charakteristika einer Private 
Equity Finanzierung gibt, über die sich alle ausgesuchten Definitionen einig sind. Dazu 
zählen die Ansicht, dass Venture Capital als Teilmenge von Private Equity anzusehen 
ist, dass Private Equity nicht nur auf die ersten Unternehmenswachstumsphasen 
begrenzt ist und dass diese Finanzierungsart in jeder Branche zum Einsatz kommen 
kann. 
2.2.1.2  Elemente von Private Equity 
Nachdem nun die Charakteristika von Private Equity dargestellt wurden, werden nun die 
Eigenschaften einer Private Equity Gesellschaft erörtert: Die Aufzählung dieser 
Charakteristika an dieser Stelle ist deshalb relevant, da sich dadurch der Private Equity 
Begriff dieser Arbeit klar von der Finanzierung von Business Angels unterscheidet.35 
o Zeithorizont: Das Kapital wird zeitlich begrenzt zur Verfügung gestellt. 
Das Ziel ist immer der geplante Verkauf der Anteile. Die Private Equity 
Gesellschaft erwirtschaftet also ihre Rendite gewinnthesaurierend. 
o Risikodiversifikation: Die Private Equity Gesellschaft investiert in mehrere 
Unternehmen und streut somit ihr Gesamtrisiko. Außerdem erwirbt sie bei 
den betroffenen Unternehmen, wie oben bereits erwähnt, keine 
Mehrheitsbeteiligungen. 
o Indirekte Beteiligung: Im Gegensatz zu den sogenannten Business 
Angels, refinanzieren sich die Private Equity Gesellschaften bei 
Fondsgesellschaften oder über Kapitaleinlagen und stellen somit 
Finanzintermediäre dar.  
                                                                 
34 auch Pernsteiner führt die Gewinnrealisierungsabsicht mittels eines Verkaufes an. Vgl.: Pernsteiner (Venture Capital – 
eine finanzwirtschaftliche Erörterung) S.72 
 35Vgl.: Pernsteiner (Venure Capital – eine finanzwirtschaftliche Erörterung) S.72f. 
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o Investitionszeitpunkt: Dieser kann von der weiter unten definierten Early 
Stage bis zur Expansionstage reichen. 
Unter Portfoliounternehmen werden Unternehmen verstanden, die folgende 
Eigenschaften aufweisen: 
o Erhöhung des Eigenkapitalanteils: Die Beteiligung erhöht den 
Eigenkapitalanteil, es erfolgt also kein Kauf eines Anteils von einem anderen 
Eigentümer. 
o Nicht börsenotiert: Die Unternehmen sind nicht börsenotiert; sie sind sogar 
weit davon entfernt. Während der Nachweis der rechtlichen Börsereife leicht 
erfolgen kann, ist die Überprüfung der ökonomischen Börsereife mit großem 
Aufwand verbunden. Darauf wird später noch ausführlicher eingegangen 
werden. 
o Die Unternehmen sind in einer jungen, innovativen Branche tätig. Dies ist 
jedoch nur bei Venture Capital Finanzierungen zwangsläufig erforderlich, bei 
Private Equity Finanzierungen muss sich das Unternehmen in einer 
entscheidenden Unternehmensphase befinden. Dies bedeutet aber 
gleichzeitig, dass diese Unternehmen großen Unternehmensrisiken 
ausgesetzt sind. 
Minderheitsbeteiligung: Der neue Miteigentümer erwirbt in der Regel nicht mehr als die 
Hälfte des Grundkapitals am Unternehmen, da er nur finanzielle und keine unmittelbaren 
unternehmerischen Absichten hat. Auch dieser Punkt wird noch Thema einer genaueren 
Untersuchung sein. 
Funktionen der Private Equity Gesellschaft 
Wie bereits erwähnt stellen Private Equity- Gesellschaften Finanzintermediäre auf dem 
Kapitalmarkt dar. Die Frage, ob diese Intermediäre effizient sind und durch deren 
Einsatz die Wohlfahrt gesteigert wird, wird erst in dem Abschnitt über Institutionelle 
Ökonomie beantwortet werden. Trotzdem können wir bereits an dieser Stelle sagen, 
welche Funktionen die Private Equity Gesellschaft übernimmt. Schefczyk weist darauf 
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hin, dass der momentane Trend am Kapitalmarkt in Richtung Disintermediation geht.36 
Er begründet das durch die auftretenden Neuemissionen von Schuldverschreibungen. 
Seiner Meinung nach gibt es allerdings zwei Gründe, die gegen die Disintermediation 
am Private Equity Markt sprechen: 
· Die Private Equity Gesellschaften übernehmen neben der Finanzierungs- 
auch eine Beratungsfunktion. 
· Die Private Equity Gesellschaften unterliegen nur geringen regulatorischen 
Anforderungen. 
Folgende Darstellung 3 gibt einen Überblick über die Private Equity Gesellschaft als 
Finanzintermediär: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Abbildung 3: Private Equity- und Venture Capital Gesellschaft als Finanzintermediär  
Quelle: Nathusius (Gründungsfinanzierung) S. 70 
                                                                 
36 Vgl.: Schefczyk (Finanzieren mit Venture Capital) S. 62ff. 
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Diese Arbeit beschäftigt sich ausschließlich mit der Risikopolitik zwischen den 
betreffenden Fonds und den Portfoliounternehmen. Das Verhältnis zwischen den 
Investoren und der Private Equity Gesellschaft wird dabei bewusst außer Acht gelassen. 
Die Private Equity Gesellschaft erfüllt die anschließend angeführten Funktionen als 
Intermediär am Kapitalmarkt: 
· Informationstransformation: nachdem die Gesellschaft Information gesucht, 
beschafft und aufbereitet hat, gibt sie diese an ihre Investoren weiter. Auf 
diese Vorgehensweise wird noch im Kapitel über die Neo-institutionelle 
Ökonomie genauer eingegangen werden. 
· Losgrößentransformation: Durch die Aufteilung des Kapitals auf mehrere 
Portfoliounternehmen ist Private Equity als Anlagekategorie auch für 
Portfoliounternehmen mit geringem Kapitalbedarf zugänglich. Ob der Einsatz 
als Finanzintermediär auch effizient in Bezug auf Such- und Vertragskosten 
ist, wird ebenfalls in einem späteren Kapitel behandelt werden. 
· Fristentransformation: Private Equity Gesellschaften können den 
Beteiligungszeitraum, über den Anlagehorizont einzelner Investoren hinaus, 
aufrechterhalten. Die Fristentransformation wird aber von Beteiligungsseite 
durch Liquiditätsanforderungen und von der Investitionsseite durch die 
Fungibilität der Private Equity- und Venture Capital Anteile begrenzt. 
· Risikotransformation: Die Risikotransformation ist wahrscheinlich die 
wichtigste Funktion der Private Equity Gesellschaft in ihren Eigenschaften als 
Intermediär. Die Risikotransformation kann in verschiedene Kategorien 
unterteilt werden: 
o Risikoselektion: die Bewertung von potentiellen Portfoliounternehmen 
erfolgt durch eine darauf spezialisierte Private Equity Gesellschaft. 
o Risikodiversifikation: da die Portfoliounternehmen nicht vollständig 
korrelieren sinkt das Ausfallsrisiko. Diesem Punkt ist ein eigenes Kapitel 
dieser Arbeit gewidmet. 
- 26 - 
o Risikoallokation: durch die Eigenkapitalbeteiligung wird die 
Kreditwürdigkeit des Unternehmens erhöht. 
· Haftungsfunktion: Durch die Streuung des Eigenkapitals wird das 
Ausfallsrisiko auf mehrere Investoren verteilt. 
Phasen eines Private Equity finanzierten Unternehmens 
Die einzelnen Phasen eines Unternehmens werden typischerweise nach den 
Unternehmensentwicklungszuständen des Portfoliounternehmens unterschieden. In der 
folgenden Abbildung 4 werden die einzelnen Phasen der Unternehmensentwicklung und 
die dazugehörige Klassifizierung von Private Equity- und Venture Capital 
Charakteristika dargestellt. Dabei ist leicht ersichtlich, dass Venture Capital 
ausschließlich in den ersten Unternehmensentwicklungsphasen zum Einsatz kommt und 
dass Private Equity darüber hinausgehend auch in späteren Phasen eingesetzt wird. 
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Unterehmensentwicklungsphasen  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Abbildung 4: Unternehmensentwicklungsphasen 
Quelle:in Anlehnung an Betsch (Gründungs- und Wachstumsfinanzierung) S.20
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Generell kann man sagen dass die Early Stage aus mehreren Gründen durch ein hohes 
Finanzierungsrisiko geprägt ist: 
· Fehlende Erträge führen zu Liquiditätsengpässen 
· Aufgrund fehlender Vergangenheitswerte kann eine Prognose nicht auf 
historischen Daten beruhen 
· Häufig führt mangelndes betriebswirtschaftliches Wissen der 
Unternehmensgründer zu Unternehmenskrisen 
Wir werden sehen, dass diese Risiken durch die Finanzierung mit Private Equity und 
Venture Capital vermieden bzw. vermindert werden können. 
Laut Betsch können die einzelnen Phasen wie folgt unterschieden werden:37 
Seed Financing: In dieser Phase werden die Unternehmensgrundlagen sowie 
Prototypen entwickelt. Die Finanzierung erfolgt überwiegend aus eigenen Mitteln, sowie 
aus Mitteln der öffentlichen Hand. 
Start-Up Financing: Das neue Produkt wird bis zur Produktionsreife weiterentwickelt. 
In dieser Phase wird auch ein detailliertes Marketingkonzept, für die in der nächsten 
Stufe erfolgende Markteinführung, erarbeitet. Eine Aufnahme von Fremdkapital ist 
aufgrund der fehlenden Erträge sowie der mangelnden Sicherheiten in dieser Phase 
sehr schwierig, sodass diese Finanzierungslücke  durch Venture Capital geschlossen 
werden kann. 
Expansion Stage Financing: In dieser Phase tritt das Unternehmen zum ersten Mal 
am Markt auf und erzielt Umsätze. Im Anschluss daran weitet das Unternehmen seine 
Produktpalette aus. Idealerweise endet am Ende dieser Phase die Beteiligung der 
Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft mit einem Börsengang. 
Bridge Financing: Hier kann zusätzliches Kapital aus verschiedenen Gründen benötigt 
werden: Eine reine Venture Capital Gesellschaft, so wie sie in dieser Arbeit definiert ist, 
kann auch in dieser Phase Kapital für einen geplanten Börsegang zur Verfügung stellen. 
                                                                 
37 Vgl.: Betsch (Gründungs- und Wachstumsfinanzierung) S.21 
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Resultiert der Kapitalbedarf aber aufgrund einer Unternehmenskrise, dann kommt als 
Zwischenfinanzierung nur Private Equity und kein Venture Capital in Frage, da es sich 
hier ja um keine Wachstumsfinanzierung, sondern um eine Finanzierung in einer 
entscheidenden Phase handelt. Diese Finanzierung wird auch Turnaround-Finanzierung 
genannt. 
Management Buy Out / Management Buy In: Hier kommt es zu einer Unternehmens-
übernahme durch das vorhandene (Management Buy Out oder MBO) oder ein externes 
Management (Management Buy In oder MBI). Diese Definition ist aber zu ungenau. Laut 
Wright handelt es sich bei einem Management Buy Out um einen Eigentümerwechsel 
von den bisherigen Eigentümern zu neuen, wobei die bisherigen Angestellten des 
Unternehmens eine entscheidende Rolle spielen.38 Nathusius sieht ein weiteres 
Betätigungsfeld von Private Equity Gesellschaften in der Durchführung und 
Unterstützung von sogenannten „Going Private“ Projekten. Bei dieser Art der 
Finanzierung wird eine börsenotierte Gesellschaft in ein nicht an der Börse notiertes 
Unternehmen übergeleitet.39 Aufgrund der aktuellen Schwäche des Aktienmarktes wird 
diese Form der Finanzierung in den kommenden Jahren stark zunehmen und somit 
immer bedeutender für Private Equity Gesellschaften werden.40 
Zum Abschluss dieses Kapitels werden die Gemeinsamkeiten und die Unterschiede 
zwischen Private Equity und Venture Capital zusammengefasst dargestellt. 
2.2.1.3  Private Equity Definition für diese Arbeit 
Aufbauend auf die Erkenntnisse des vorigen Kapitels 2.2.1.2 übernimmt der Autor die 
Definition von Bader, wobei diese Definition adaptiert wird:  
In der Definition von Bader findet der Umstand keine Berücksichtigung, dass Private 
Equity Gesellschaften Finanzintermediäre sind. Daher lautet die Definition, welche 
dieser Arbeit zugrunde liegt: 
                                                                 
38 Vgl.: Wright (Management Buy Outs) S.62 
39 Vgl.: Nathusius (Going Private) S.177 
40 Vgl.: Raffel (Kapitalmarktbewertung und Going Private) S.192 
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Bei Private Equity handelt es sich um Kapital, welches Unternehmen in einer 
entscheidenden Phase ihrer Entwicklung, in Verbindung mit Management-
unterstützung zur Verfügung gestellt wird. Zur Realisierung eines dem Risiko 
entsprechenden Gewinnes besteht von vornherein die Absicht, dass die Private 
Equity Gesellschaft als Finanzintermediär die Beteiligung wieder verkauft.  
2.2.2 Definition von Venture Capital 
Der Begriff „Venture Capital“ ist nicht durch ein theoretisches Konstrukt entstanden, 
sondern dient der Beschreibung eines in der Praxis antreffenden Phänomens.41 Die 
erste Venture Capital Gesellschaft wurde 1946 in den USA gegründet.42 Daran kann 
man sehen, wie jung diese Finanzierungsart ist. Dies ist auch ein Grund dafür, weshalb 
noch immer keine einheitliche Definition gefunden wurde. 
Der Begriff kommt, so wie die Finanzierungsform selbst, aus den USA. Wenn man 
Venture wörtlich vom Englischen ins Deutsche übersetzt, dann bedeutet es soviel wie 
Projekt, Risiko, Wagnis oder unternehmerisches Vorgehen.43 Meist wird Venture 
Capital auch mit Risiko-, Wagnis-, Zukunfts-, oder Chancenkapital übersetzt. Der Autor 
verwendet in der weiteren Arbeit bewusst den Begriff Venture Capital weiter, da jeder 
der oben angeführten Begriffe nur einen kleinen Teil der Charakteristika von Venture 
Capital widerspiegelt. 
2.2.2.1  Bereits vorhandene Venture Capital Definitionen 
Wie bereits erwähnt ist der Begriff Private Equity jünger als die Bezeichnung Venture 
Capital. Diese Entwicklung ist anhand der Arbeiten von Nathusius nachvollziehbar.44 
                                                                 
41 Vgl.: Bader (Private Equity als Anlagekategorie) S.4 
42 Vgl.: Gompers/Lerner (Venture Capital Cycle) S.6 
43 Vgl.: Terrell (Großwörterbuch) S.776 
44 Nathusius hat als einer der ersten Vertreter in den 70er Jahren den Venture Capital Begriff im deutschen Sprachraum 
geprägt. Er definierte 1979 Venture Capital als „... diejenige Form der Finanzierung, die als Beteiligungsfinanzierung für 
junge Unternehmungen auf die besondere Situation der hohen Risiken, aber auch der großen Entwicklungschancen neu 
gegründeter Unternehmungen abgestellt ist.“  Er weist ausdrücklich darauf hin, dass bei Venture Capital Finanzierungen 
Eigenkapital eingesetzt wird, er schließt aber nicht aus, dass gelegentlich auch Fremdkapital zum Einsatz kommt. (Vgl.: 
Nathusius (Venture Management, S.194f.)) 
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Definition nach EVCA 
Die europäische Private Equity und Venture Capital Dachorganisation definiert Venture 
Capital folgendermaßen: 
„Venture Capital is, strictly speaking, a subset of private equity and refers to equity 
investments made for the launch, early development, or expansion of a business. 
Among different countries, there are variations in what is meant by venture capital and 
private equity. In Europe, these terms are generally used interchangeably and venture 
capital thus includes management buy-outs and buy-ins (MBO/MBIs). This is in 
contract to the US, where MBO/MBIs are not classified as venture capital.”45 
Weiters führt die EVCA in ihrer Definition an, dass sie Private Equity und Venture 
Capital synonym verwenden.46  
Definition nach Albach 
Für Albach et al. sind Venture Capital Finanzierungen im wesentlichen durch drei 
Charakteristika bestimmt:  
· Venture Capital Unternehmen stellen Beteiligungskapital oder 
beteiligungsähnliches Kapital für wachstumsträchtige, junge, sowie kleine und 
mittlere Unternehmen zur Verfügung. 
· Venture Capital Finanzierungen bestehen neben der finanziellen Beteiligung 
auch aus Managementunterstützung. 
                                                                                                                                                        
Im Jahr 2003 definierte Nathusius den Venture Capital Begriff bereits wesentlich genauer und nicht so allgemein, wie noch 
fast 25 Jahre zuvor. Für Nathusius unterscheidet sich der Venture Capital Begriff von dem des Private Equity dadurch, dass 
der Investor eindeutig eine Minderheitsposition einnimmt, dass er auf jedem Fall Managementunterstützung anbietet und dass 
ausschließlich jungen, verhältnismäßig kleinen Unternehmen Kapital zur Verfügung gestellt wird. Wenn man die beiden 
Definitionen von Nathusius vergleicht, so fällt auf, dass bei der aktuelleren Variante die Managementunterstützung und die 
Minderheitsbeteiligung hinzugekommen sind. Nathusius sieht Private Equity eindeutig als Oberbegriff von Venture Capital an. 
(Vgl.: Nathusius (Going Private) S.176ff.) 
45 O.V. (EVCA Guidelines) S.12 
46 Vgl.: O.V. (EVCA Guidelines) S.12 
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· Venture Capital Gesellschaften investieren mit langfristiger Perspektive, um 
durch Kapitalgewinne eine Rendite zu erzielen.47 
Definition nach Pernsteiner 
Für Pernsteiner handelt es sich bei Venture Capital um 
· „unbefristet mit Managementunterstützung zur Verfügung gestelltes 
Eigenkapital, 
· das zur Verbesserung der Eigenkapitalausstattung nicht börsenotierter und 
nicht börsereifer, junger, in innovativen Branchen tätiger Unternehmen als 
Minderheitsbeteiligung 
· von Venture Capital Gebern mit zeitlich begrenztem Horizont als Bestandteil 
eines Beteiligungsportfolios in der Regel als indirekte Beteiligung zur 
Verfügung gestellt wird.“48 
An dieser Stelle sei erwähnt, dass das Eigenkapital zwar unbefristet zur Verfügung 
gestellt wird, das Ziel der Venture Capital Gesellschaft jedoch ganz klar darin besteht, 
mit dem Verkauf ihrer Anteile Gewinne zu realisieren. 
Diskussion der Definitionen 
Alle Definitionen weisen darauf hin, dass Venture Capital der Finanzierung von jungen, 
sich in einer frühen Wachstumsphase befindlichen Unternehmen dient. Die Definition 
laut EVCA geht aber darüber hinaus und erwähnt, dass auch MBOs und MBIs 
Gegenstand einer Venture Capital Transaktion sein können. Diesem Ansatz 
widerspricht Nathusius in seiner neueren Definition des Venture Capital Begriffes ganz 
eindeutig, da laut seiner Aussage MBOs und MBIs nur Gegenstand einer Private Equity, 
niemals aber einer Venture Capital Finanzierung sein können.49 Somit unterscheiden 
sich die unterschiedlichen Definitionen in diesem Punkt. 
                                                                 
47 Vgl.: Albach, et al. (Finanzierung mit Risikokapital) S.166 
48 Pernsteiner (Venure Capital – eine finanzwirtschaftliche Erörterung) S. 73 
49 Vgl.: Nathusisus (Going Private) S.177 
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Auffallend ist, dass alle angeführten neueren Definitionen (Pernsteiner, AVCO) darauf 
hinweisen, dass die Portfoliounternehmen nicht an der Börse notieren. Die EVCA 
Definition erwähnt dies zwar nicht, jedoch ist die angeführte Definition ja auch für Private 
Equity anwendbar. Pernsteiner geht darüber sogar hinaus und beschreibt potentielle 
Portfolio-unternehmen als nicht einmal börsereif. Sowohl Pernsteiner, als auch 
Nathusisus und die EVCA weisen ausdrücklich darauf hin, dass Venture Capital eine 
Teilmenge von Private Equity ist.  
Sowohl bei Pernsteiner, als auch bei Albach und Nathusius wird auf die Bedeutung der 
Managementunterstützung bei Venture Capital Finanzierungen hingewiesen. 
2.2.2.2  Elemente von Venture Capital 
Im Anschluss werden, aufgrund ihrer Bedeutung, die Charakteristika von Venture 
Capital mittels einer Aufzählung der Eigenschaften erklärt: 
Beim Auftreten folgender Eigenschaften spricht man von Venture Capital:50 
o Eigenkapital: der Begriff des Eigenkapitals ist in manchen Fällen nicht so 
eindeutig zu beschreiben, wie es vielleicht scheinen mag. Einer der Aspekte, 
die mit einer Eigenkapitalbeteiligung verbunden sind, ist sicherlicht die 
Tatsache, dass der Beteiligende Risiko zu tragen hat. Auch der 
Fremdkapitalgeber trägt Risiko, dieses ist aber aufgrund der rechtlichen 
Stellung geringer als das des Eigenkapitalgebers. An dieser Stelle muss 
aber erwähnt werden, dass Venture Capital in manchen Fällen auch in Form 
von Fremkapital zum Einsatz kommen kann. 
o Unbefristet: Das Eigenkapital steht prinzipiell unbefristet zur Verfügung. Es 
besteht also keine Tilgungspflicht. Dies stellt einen Unterschied zu 
Genussscheinen dar. Die nicht vorhandene Tilgungspflicht muss ganz klar 
von der Gewinnrealisierungsabsicht der Venture Capital Gesellschaft 
unterschieden werden, welche mit Hilfe des Anteilverkaufs realisiert werden 
soll. 
                                                                 
50 Vgl.: Pernsteiner (Venure Capital – eine finanzwirtschaftliche Erörterung) S. 68ff 
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o Managementunterstützung: Eine Venture Capital Finanzierung geht über eine 
reine Beteiligungsfinanzierung hinaus, da neben dem Kapital auch eine 
Unterstützung für das Management erfolgt. Dies unterscheidet Venture 
Capital Gesellschaften von reinen Beteiligungsgesellschaften. 
o Ausschüttungsverzicht: In den meisten Fällen erfolgt keine Ausschüttung an 
die Venture Capital Gesellschaft. Diese erwirtschaftet ihre Rendite 
ausschließlich aus der Differenz zwischen dem Verkaufserlös und dem 
Kapitaleinsatz.51 
2.2.2.3  Venture Capital Definition für diese Arbeit 
Für diese Arbeit wird Venture Capital in Anlehnung an Pernsteiner definiert. Diese 
Definition ist umfassend und beinhaltet alle, für den weiteren Forschungsverlauf 
relevanten, Charakteristika von Venture Capital.  
Bei Venture Capital handelt es sich vorzugsweise um Eigenkapital, welches zur 
Finanzierung der Unternehmensexpansion nicht kotierungsfähiger, junger, in 
innovativen Branchen tätiger Unternehmen als Minderheitsbeteiligung von Venture 
Capital Gesellschaften zur Verfügung gestellt wird. Zur Realisierung eines dem Risiko 
entsprechenden Gewinnes besteht von vornherein die Absicht, dass die Venture 
Capital Gesellschaft als Finanzintermediär die Beteiligung wieder verkauft. 
2.2.3 Gegenüberstellung von Private Equity und Venture 
Capital 
Die nachfolgende Tabelle 3 stellt die Gemeinsamkeiten und die Unterschiede zwischen 
diesen Finanzierungsarten dar: 
                                                                 
51 Vgl.: Betsch (Gründungs- und Wachstumsfinanzierung) S.24 
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Tabelle 3: Gegenüberstellung Venture Capital und Private Equity 
2.2.4 Private Equity- bzw. Venture Capital Gesellschaften 
und verwandte Institutionen 
Folgende Abbildung 5 soll einen Überblick über Investoren geben, bei denen die 
Möglichkeit besteht, dass sie mit einer Private Equity- oder Venture Capital 
Gesellschaft verwechselt werden können. Diese Übersicht ist ebenfalls sinnvoll, da nur 
Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften Gegenstand dieser Untersuchung 
sein sollen. 
 
 
 
 
 
 
Charakteristikum: Venture Capital Private Equity 
Managementunterstützung: ü ü 
Risikodiversifikation : ü ü 
indirekte Beteiligung: ü ü 
Mangel an Sicherheiten: ü ü 
Gewinnthesaurierung: ü ü 
nicht kotierte Unternehmen: ü meist nicht kotiert 
Investitionszeitpunkt: Seed- bis Expansion Stage zu jedem Zeitpunkt möglich 
Branche: jung, innovativ alle Branchen 
Investitionsziel: Expansion entscheidende Phase 
Finanzierungsinstrumente: Eigenkapital, eigenkapital - 
ähnliches Kapital, Fremdkapital 
Eigenkapital, eigenkapital - 
ähnliches Kapital, Fremdkapital 
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Abbildung 5: Übersicht Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften  
Quelle: in Anlehnung an Nathusius (Gründungsfinanzierung) S.64 
Business Angels: Bei einem Business Angel handelt es sich um eine Privatperson, 
welche einen Teil ihres Privatvermögens direkt in ein Beteiligungsunternehmen 
investiert, ohne dabei die Hilfe eines Intermediärs in Anspruch zu nehmen.52 Business 
Angels schließen häufig die Lücke zwischen der Gründungsfinanzierung und der 
Finanzierung mittels institutionellen Venture Capital, da eine Eigenkapitalfinanzierung 
durch eine Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft in dieser 
Unternehmensphase häufig anhand der hohen Prüf- und Verwaltungskosten, bei einem 
verhältnismäßig geringen Investment, scheitert.53 Man kann zwischen zwei Arten von 
Business Angels unterscheiden: Die aktiven Business Angels unterstützen das 
Management. Der passive Business Angel beteiligt sich hingegen nur finanziell und 
trägt somit nicht direkt zur Unternehmenswertsteigerung bei. Chemmanur und Chen 
zeigen in ihrem Aufsatz, dass sich Private Equity Gesellschaften eine höhere 
Verzinsung ihres eingesetzten Kapitals erwarten, als dies bei Business Angels der Fall 
                                                                 
52 Vgl.: Nathusius (Gründungsfinanzierung) S.64 
53 Vgl.: Klandt: (Business Angels closing the gap) S.159f. 
Direkte Beteiligungen Indirekte Beteiligungen 
Private Equity– und Venture Capital 
Quellen 
Business Angels Projektorientierte Beteiligungen 
   Forschungsbereich der  Arbeit 
Institutionelle Captive Fonds 
Fondsorientierte Beteiligungen Corporate Venture Capital 
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ist. Allerdings gingen sie von der Annahme aus, dass Private Equity Gesellschaften 
einen höheren Beitrag als Business Angels zur Unternehmenswertsteigerung leisten.54  
Im Anschluss soll dem Leser mit folgender Tabelle 4 der Unterschied zwischen 
Business Angels und einer Private Equity Gesellschaft verdeutlicht werden: 
Business Angels Private Equity / Venture Capital 
Gesellschaft 
Investiert eigenes Kapital Finanzintermediär 
Kleiner Geschäftsanteil Größerer Geschäftsanteil 
Teilzeitinvestoren Vollzeitinvestoren 
Unternehmermanager Finanzmanager 
Im Mittelpunkt steht Unternehmer/Team Im Mittelpunkt steht Konzept und Wachstum 
Fun Effekt wichtig Rein professionelles Interesse 
Mittleres Rendite Ziel Hohes Renditeziel 
Generalist Spezialist 
Kurze Due Diligence Prüfung Lange Due Diligence Prüfung 
Tabelle 4: Hauptunterschiede zwischen Business Angel - PE/VC Gesellschaft 
Quelle: in Anlehnung an Klandt (Business Angels closing the Gap) S.174 
Corporate Venture Capital: Darunter versteht man Beteiligungskapital, welches von 
etablierten Unternehmen direkt, das heißt ohne Finanzintermediär, einem Unternehmen 
zur Verfügung gestellt wird. Neben dem Kapital erhält das Unternehmen auch 
Managementunterstützung. Das investierende Unternehmen hat neben dem finanziellen 
vorallem auch strategisches Interesse an Forschungs- oder Vermarktungsergebnissen. 
Gompers und Lerner zeigten in einer Untersuchung von mehr als 30.000 Venture 
Capital Transaktionen, dass „...corporate venture organizations ... tend to be at least as 
successful as those backed by independent venture organizations…“55 Aus Sicht des 
Portfoliounternehmens stellt demnach eine strategische Partnerschaft mit einer 
                                                                 
54 Vgl.: Chemmanur (A dynamic Model of Private Equity Financing) S.3 
55 Gompers (Determinants of corporate Venture Capital success) S.34 
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„Corporate Venture Organization“ also eine erfolgsversprechende Möglichkeit dar, zu 
expandieren. 
Institutionelle Captive Fonds: Diese Fonds erhalten ihr Kapital von 
Finanzinstitutionen, wie beispielsweise von Banken, Versicherungen oder 
Pensionsfonds. Ähnlich wie beim  Corporate Venture Capital stehen auch hier auf das 
Geschäft der Muttergesellschaft bezogene Interessen, wie beispielsweise die 
Gewinnung von Neukunden, im Vordergrund.  
Projektorientierte Ansätze: Hier erfolgt die Finanzierung meist in der Frühphase von 
Unternehmen. Meistens führen Beratungsgesellschaften, Maklergesellschaften und 
Investmentbanken diese Art der Finanzierung als Mittler durch. Dabei ist eine 
längerfristige Einbindung des Maklers in die Angelegenheiten des Unternehmens nicht 
vorgesehen. Der Mittler sieht sich aber mit dem Nachteil der geringen Risikostreuung 
konfrontiert. Dieses Problem könnte er zwar theoretisch umgehen, indem er sich an 
mehreren Unternehmen beteiligt, doch dafür fehlt ihm in der Regel sowohl Zeit, als auch 
Sachkenntnis. 
Fondsorientierte Ansätze: Der Unterschied zu anderen Ansätzen liegt einerseits in 
dem eindeutig ertragsorientiertem Ziel und andererseits darin, dass sich die 
Gesellschaft an mehreren Unternehmen beteiligt. In diese Form der Ansätze fallen auch 
die oben definierten Venture Capital- und Private Equity Gesellschaften. 
2.2.5 Abgrenzung verwandter Formen 
Die folgende Abbildung 6 soll einen Überblick über diejenigen Begriffe geben, die im 
Zusammenhang mit Private Equity und Venture Capital verwendet werden: 
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Abbildung 6: Private Equity und verwandte Finanzierungsarten  
Quelle: Bader (Private Equity als Anlagekategorie) S.9 
Wie der Leser anhand dieser Abbildung 6 erkennen kann, stellt Venture Capital eine 
Teilmenge von Private Equity dar. Zu beachten ist, dass es sich in diesem 
Zusammenhang um Finanzierungsarten und nicht um Finanzierungsinstrumente, wie z.B. 
Aktien, oder Wandelanleihen handelt.  
Da die Grenzen zwischen den angeführten Begriffen häufig nicht genau zu erkennen 
sind,56 ist eine genaue Abgrenzung zwischen ihnen notwendig, um das 
Forschungsobjekt genau abgrenzen zu können. Die überschneidenden Kreise 
bedeuten, dass sich Private Equity Gesellschaften häufig auch 
Finanzierungsinstrumente von anderen Finanzierungsformen zu Nutze machen. Diese 
werden aber erst später erklärt werden. Auffallend ist jedoch an Abbildung 5, dass alle 
Venture Capital Gesellschaften die Charakteristika von Private Equity Gesellschaften 
erfüllen und sie gleichsam als Teilmenge von Private Equity gesehen werden können.  
Im Anschluss werden die in Abbildung 6 dargestellten Finanzierungsarten erörtert:: 
                                                                 
56 Vgl.: Bader (Private Equity als Anlagekategorie) S.8 
Venture Capital 
Restructuring  
Capital 
Buyout Capital 
Mezzanine 
 Capital 
Private Equity 
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Restructuring Capital: Dieses wird dann eingesetzt, wenn sich ein Unternehmen in 
einer Krise befindet, mit dem Ziel eine Wende herbeizuführen. Als Synonym für diesen 
Begriff wird häufig Turnaroundfinanzierung verwendet.57 Turnaroundfinanzierungen kann 
man auch als „Wende eines in einer wirtschaftlichen Krise befindlichen Unternehmens 
von der Verlustzone bzw. von der Situation der Existenzgefährdung in einen Zustand, in 
dem das Unternehmen perspektivisch überlebensfähig ist“, definieren.58 Die 
Restrukturierung eines Unternehmens stellt zweifellos eine entscheidende 
Unternehmensphase dar, sodass Elemente des Restructuring Capitals auch Bestandteil 
einer Private Equity-, nicht jedoch einer Venture Capital Finanzierung, sein können. 
Buyout Capital: Wenn das bestehende Management das Unternehmen übernimmt, 
dann spricht man von einem Management Buy Out. Die genauere Definition erfolgt zu 
einem späteren Zeitpunkt.   
Mezzanine Capital: Mezzanine Capital, wird häufig als Ergänzung zu der reinen 
Eigenkapitalfinanzierung eingesetzt.59 Es handelt sich um eine Mischform zwischen 
Eigen- und Fremdkapital. Diese Finanzierungsart kombiniert die Eigenschaften von 
Eigen- und Fremdkapital und lässt auf diese Weise einen weiten Spielraum bei der 
Ausgestaltung von Beteiligungsverträgen. Wandelanleihen, partiarische Darlehen, stille 
Beteiligungen, Optionsanleihen und Gewinnschuldverschreibungen stellen die 
häufigsten Erscheinungsformen von Mezzanine Capital dar.60 Bigus behauptet in seiner 
Arbeit über Finanzierungskombinationen von Portfoliounternehmen, dass die Vorteile 
von Finanzierungsinstrumenten,  welche sowohl Eigen- als auch 
Fremdkapitalcharakteristika aufweisen, aufgrund von unterschiedlichen Auffassungen 
und Erwartungen zwischen dem Unternehmenseigentümer und dem Investor, reine 
Eigenkapital- bzw. Fremdkapitalfinanzierungen übertreffen können. („...a debt-equity mix 
might outperform both pure debt and pure equity“).61 Die anschließende Abbildung 7 
                                                                 
57 Vgl.: O.V. (Gabler Wirtschaftslexikon) S.3315 
58  O.V. (Gabler Wirtschaftslexikon) S.3831 
59 Vgl.: Nathusius (Mezzanine Finance) S.218 
60 Vgl.: Leitinger (Venture Capital und Börsengänge) S.76f. 
61  Bigus (Heterogeneous Beliefs) S.157 
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ermöglicht einen Überblick über die häufigsten Arten von Mezzaninkapital und ihre 
Ertrags-/Risiko Charakteristika: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Abbildung 7: Risikio / Rendite Verhältnis bei Mezzanine Capital  
Quelle: in Anlehnung an Nathusius (Mezzanine Finance) S.190 
Die anschließende Tabelle 5 listet mögliche Instrumente der Unternehmens-finanzierung 
auf. 
 
 
 
 
 
 
 
 
Risiko 
Rendite 
Fremdkapital 
nachrangiges Darlehen 
Eigenkapital 
typisch stille Beteiligung 
atypisch stille Beteiligung 
Genussschein 
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Finanzierungsinstrumente der Finanzierungskategorien 
Eigenkapital Mezzaninkapital Fremdkapital 
Kapitalmarktinstrumente Kapitalmarktinstrumente Kapitalmarktinstrumente 
Aktienkapital/Grundkapital Zerobonds mit gewinn-abhängiger 
Verzinsung 
Commercial Paper 
Stammkapital Gewinnschein auf Genussrechte Corporate Bonds 
 Wandelschuldverschreibung Certificates of Deposit 
 Gewinnschuldverschreibung  
 Optionsanleihen  
 Optionsscheine  
sonstige Instrumente sonstige Instrumente sonstige Instrumente 
Agio/Aufgeld Unbesicherte Kredite Anleihe 
Echtes Gesellschafterdarlehen Nachrangige Kredite Besicherte Darlehen 
Stille Gesellschaftereinlage Cash Flow indizierte Kredite Besicherte Bankkredite 
 Partiarisches Darlehen Lieferantenkredite 
 Typisch stille 
Gesellschaftereinlagen 
Sonstiges Fremdkapital 
 Besserungskapital  
Tabelle 5: Finanzierungsinstrumente  
Quelle: Grabherr (Finanzierung mit Private Equity) S.243 
Eigenfinanzierung: Erfolgt eine Einlage von Eigenkapital durch die bisherigen 
Eigentümer, so spricht man von Eigenfinanzierung.62 
Beteiligungsfinanzierung: Hier wird Eigenkapital von neuen Eigentümern zur 
Verfügung gestellt.63  Die Finanzierung mit Venture Capital und Private Equity fällt, wie 
bereits erwähnt, in diese Kategorie.  
Gesellschafterdarlehen:  Bei einem Gesellschafterdarlehen stellen bisherige 
Eigentümer dem Unternehmen Fremdkapital zur Verfügung. 
                                                                 
62 Vgl.: O.V. (Gabler Wirtschaftslexikon) S.1160 
63 Vgl.: Schmidt (Investition- und Finanzierungstheorie) S.22 
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Fremdfinanzierung: Hier wird von Gläubigern Fremdkapital bereitgestellt. Die 
Entlohung des Gläubigers ist prinzipiell, im Gegensatz zu der des Eigentümers, von 
dem Erfolg des Unternehmens unabhängig. Fremdkapital wird nicht unbefristet, sondern 
streng teminiert zur Verfügung gestellt.64 Bankdarlehen stellen das bekannteste Beispiel 
dieser Finanzierungsart dar. 
Vermögensumschichtung: Die entgeltliche  Veräußerung von 
Vermögensgegenständen kann zur Finanzierung herangezogen werden. 
Selbstfinanzierung: Nicht entnommene Unternehmensgewinne können als 
Finanzierungsquelle dienen. 
Rückstellungsfinanzierung: Unter Rückstellungsfinanzierung versteht man die 
Auflösung von zuvor gebildeten Rückstellungen und stillen Reserven.  
Abschreibungsfinanzierung: Die kontinuierliche Umwandlung von abnutzbaren 
Vermögensgegenständen in Geld durch Abschreibungsverrechnung stellt eine weitere 
Finanzierungsmöglichkeit dar. 
Die Forschungsarbeit konzentriert sich ausschließlich auf die indirekte Finanzierung mit 
Private Equity und Venture Capital. Indirekt bedeutet in diesem Zusammenhang, dass 
zwischen dem Kapitalgeber und dem zu finanzierenden Unternehmen ein 
Finanzintermediär in Form einer Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft steht. 
Dies unterscheidet die Finanzierung einer Private Equity- und Venture Capital 
Gesellschaft von der Finanzierung mittels eines Business Angels, wie er in Kapitel 2.2.4 
ausführlich beschrieben wurde.  
2.3 Prozess einer Private Equity und Venture Capital 
Finanzierung 
Die folgende Abbildung 8 zeigt die Wertschöpfungskette einer Venture Capital- und 
Private Equity Gesellschaft.65 Diese Wertkette (value chain) teilt die Tätigkeit eines 
                                                                 
64 Vgl.: Schmidt (Investition- und Finanzierungstheorie) S.21 
65 Vgl.: Prester (Exit Strategien) S.36ff 
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Unternehmens in seine Teilbereiche, um so die Wettbewerbsvorteile des Unternehmens 
sichtbar zu machen. In jedem Schritt dieser Kette wird „Wert geschaffen“ – daher 
stammt auch der Name.66 
 
 
 
 
 
Abbildung 8: Prozess einer Private Equity und Venture Capital Finanzierung 
Quelle: in Anlehnung an Prester (Exit Strategien) S.38 
Wie bereits erwähnt, soll das Verhältnis zwischen den Investoren und der Venture 
Capital- oder Private Equity Gesellschaft nicht Thema dieser Arbeit sein. Aus diesem 
Grund wird auch nur die Risikopolitik in den Phasen der Akquisition bis zum Exit 
untersucht werden. Das Fundraising wird dabei bewusst außer Acht gelassen. 
2.3.1 Fundraising 
Diese Phase stellt die Grundlage für alle anderen dar, da die Gesellschaft in diesem 
Schritt mit Kapital ausgestattet wird. Als Kapitalgeber kommen Banken, 
Versicherungen, Industrieunternehmen, private Anleger und Investment-gesellschaften in 
Betracht.67 In dieser Phase wird die Zielbranche, die Investmentstrategie in Bezug auf 
die Beteiligungsphase, das Fondsvolumen und die Regionen in die investiert wird, 
festgelegt.68 Jones und Rhodes-Kropf zeigen in ihrer Arbeit, dass unvermeidbare 
Principal – Agentprobleme sowie die hohe Illiquidität der gehandelten Anteile an einer 
Private Equity Gesellschaft zu einem Preis führen, der niedriger ist, als er 
                                                                 
66 Vgl.: Porter (Wettbewerbsvortiele) S. 56 
67 Vgl.: Grisebach (Innovationsfinanzierung durch Venture Capital) S.76 
68 Vgl.: Leitinger (Venture Capital und Börsengänge) S.145 
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normalerweise wäre.69 Grundsätzlich kann man zwischen zwei verschiedenen 
Investitionsmotiven unterscheiden: 
o Rendite: Sie stellt den Hauptgrund dar, warum Venture Capital- und Private 
Equity Fonds gegründet werden. Wie bereits erwähnt liegt die zu erwartende 
Rendite weit über derjenigen der meisten Alternativinvestitionsmöglichkeiten. 
Diesem Vorteil stehen aber ein erhöhtes Risiko und eine geringe Fungibilität 
gegenüber. 
o Strategische Ziele: bei einigen Investoren stehen strategische Ziele im 
Vordergrund. Manche Unternehmen beteiligen sich an einem Venture Capital 
Fonds, um von Innovationen im Bereich Forschung und Entwicklung, Absatz,... zu 
profitieren. Investitionen, welche aufgrund dieser Motive zustande kommen nennt 
man „Corporate Venture Capital“ (vgl. Kapitel 2.2.4). 
Ramón und Pellón zeigen in ihrem Aufsatz, dass der gute Ruf des Managements einer 
Venture Capital Gesellschaft maßgeblichen Anteil daran hat, dass weiteres Kapital von 
Investoren aufgenommen werden kann. Sie unterscheiden zwischen zwei Arten von 
Faktoren, mit deren Hilfe dieser gute Ruf hergestellt werden kann. Die eine Gruppe setzt 
sich aus den Investment-  und Exit Aktivitäten der Gesellschaft zusammen und der 
andere Teil besteht aus der Erfahrung der Manager sowie weiteren Faktoren.70 Da 
diese Phase der Wertschöpfungskette jedoch nicht Gegenstand dieser Arbeit ist, hält 
der Autor eine genauere Beschäftigung mit dieser Thematik für nicht sinnvoll. 
2.3.2 Akquisition 
In diesem Schritt geht es darum, potentielle Portfoliounternehmen zu finden und einer 
ersten Grobüberprüfung zu unterziehen. 
Ziel der folgenden Akquisition und der Beteiligungswürdigkeitprüfung ist es, dass der 
Fondsmanager nach eingehender Prüfung zur Überzeugung gelangt, dass er nach 
                                                                 
69 Vgl.: Jones/Rhodes-Kropf (The Price of diversifiable Risk in Private Equity) S.21 
70 Vgl.: Ramón/Pellón  (Reputation of Private Equity Managers) S.26 
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einigen Jahren durch den Verkauf der Anteile, die er jetzt erwirbt, eine angemessene 
Rendite auf sein eingesetztes Kapital erzielen wird.71 
Der sogenannte Deal Flow misst die Anzahl der potentiellen Beteiligungsmöglichkeiten 
und stellt somit einen Indikator für die Marktakzeptanz der Beteiligungsgesellschaft dar. 
Die Beteiligungsquote repräsentiert die Qualität des Deal Flows indem sie die Anzahl 
der tatsächlichen mit der Anzahl der möglichen Beteiligungen vergleicht. Das Ziel einer 
Venture Capital- oder Private Equity Gesellschaft ist es, einen möglichst hohen Deal 
Flow zu generieren, da dadurch die Wahrscheinlichkeit steigt, sich an attraktiven 
Unternehmen beteiligen zu können.  
Der Beteiligungsgesellschaft stehen zwei Möglichkeiten offen, um mit potentiellen 
Portfoliounternehmen in Kontakt zu treten: 
o Vermittlung durch Intermediäre: Die Kontaktaufnahme mit den betroffenen 
Unternehmen kann über Banken, Steuerberater, Wirtschaftsprüfer, Anwälte, 
Unternehmensberater oder über andere Personen erfolgen. 
o Direktansprache: Bei dieser Art der Kontaktaufnahme ist das Netzwerk der 
Gesellschaft von großer Bedeutung. Der Vorteil dieser Variante liegt darin, dass 
durch den direkten, persönlichen Kontakt viele Fragen vorab geklärt werden 
können. Der größte Nachteil an dieser Form der Kontaktaufnahme besteht in 
dem großen Aufwand und in der einseitigen Informationsvermittlung.72 
2.3.3 Beteiligungswürdigkeitsprüfung 
In diesem Schritt wird die Attraktivität derjenigen potentiellen Portfoliounternehmen 
untersucht, welche in der Akquisitionsphase als interessant eingestuft wurden. In diesem 
Glied der Wertschöpfungskette geht es darum, die Unternehmen herauszufiltern, bei 
denen der Erwartungswert der Rendite bei gegebenem Risiko maximiert wird.73 Private 
Equity Beteiligungen sind ausgesprochen illiquide Anlageformen, weshalb eine einmal 
                                                                 
71 Vgl.: Lenzinger (Einführung eines Beteiligungsfonds) S.119 
72 Vgl.: Prester (Exit Strategien) S.44f. 
73 Vgl.: Prester (Exit Strategien) S.48 
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getroffene Investitionsentscheidung nur schwer rückgängig gemacht werden kann. Aus 
diesem Grund kommt der Beteiligungswürdigkeitsprüfung eine sehr hoher Stellenwert 
zu.74 
Die Prüfung erfolgt nach dem Schema, welches in Abbildung 9 dargestellt ist: 
  
 
 
 
 
 
Abbildung 9: Ablauf Beteiligungswürdigkeitsprüfung 
2.3.3.1  Grobprüfung 
Die Grobprüfung erfolgt nach dem ersten Kontakt. Der Business Plan dient als 
Grundlage der Prüfung in dieser Phase.  
Der Businessplan 
Zur Beurteilung der geplanten Investition benötigen die Entscheidungsträger der Private 
Equity Gesellschaft eine umfassende wirtschaftliche Darstellung der geplanten 
Unternehmenszukunft. Der Businessplan ist das Instrument, mit dem diese Darstellung 
erreicht werden soll. Er dient als Signalisierungs- und Informationsinstrument. Ziel des 
Businessplanes ist es, die asymmetrische Informationsverteilung zwischen dem 
Kapitalnehmer und dem Kapitalgeber zu reduzieren. Im Anschluss stellt der Autor eine 
mögliche Strukturierung eines Business Planes in Anlehnung an Heiling dar, um dem 
Leser einen Überblick über die möglichen Inhalte eines Business Planes zu geben.75 
                                                                 
74 Vgl.: Kraft (Private Equity Investitionen in Turnarounds) S.133 
75 Vgl.: Heiling (Business Plan und Unternehmensbewertung) S.163f. 
Grobanalyse 
Feinanalyse 
„Letter of Intent“ 
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· Einleitung (Executive Summary): Kurzbeschreibung von: 
Unternehmenszielen, Produkt, Technologie, Markt und Kunden, Marketing, 
Management und Organisation, Geschäftsergebnisse der vergangenen 
Jahre, Finanzierungsbedarf 
· Bisherige Unternehmensentwicklung: 
Produktbeschreibung, Vergleich mit Mitbewerbern, Lebenszyklen der 
Produkte, Innovationspotential, Patente, Anwendungsbereiche, F&E, 
Technologie, Produktionsabläufe, Kapazitäten, Umweltauflagen, 
Lieferantenstruktur 
· Markt und Wettbewerb: 
Marktvolumen, Kundenstruktur, Marktanalyse und –trends, 
Konkurrenzsituation, Eintrittsbarrieren, Strategie 
· Vertrieb und Kommunikation: 
Vertriebskanäle, preisliche Positionierung, Kommunikation 
· Organisation und Management: 
Organisations- und Personalstruktur, Management mit Lebensläufen, 
Incentives, Mitarbeiterplanung 
· Wirtschaftliche Verhältnisse und Planrechnung: 
Darstellung der wirtschaftlichen Entwicklung der letzten Jahre, 3- 5 
Jahresplanung unter Angabe der Planannahmen, erforderliches Kapital, 
geplante Mittelverwendung, Finanzierungsstrategie 
· Anlagen: 
Lebensläufe des Managements, Marktanalysen, Jahresabschlüsse der 
letzten Jahre, Firmen- und Grundbuchsauszüge, Marken- und Patentrechte 
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Neben der Prüfung des Business Plans verschaffen sich die Vertreter der 
Beteiligungsgesellschaft auch durch einen Besuch beim betroffenen Unternehmen ein 
Bild von der Lage. Bei positiver Beurteilung der Grobprüfung wird häufig ein Letter of 
Intent von beiden Seiten unterzeichnet, der besagt, dass der Unternehmer, wenn er eine 
Beteiligung verhindert, die Prüfungskosten ersetzen muss.76 Dies sichert die Venture 
Capital- bzw. Private Equity Gesellschaft ab und gewährt ihr darüber hinaus ein 
Exklusivrecht. Aus rechtlicher Sicht stellt der Letter of Intent eine einseitige Erklärung im 
Vorfeld des Vertragsabschlusses dar, welcher die vorvertraglichen Pflichten (wie z.B. 
Geheimhaltung) verbindlich regelt.77  
2.3.3.2  Feinanalyse 
Bei der Feinanalyse, welche auch Due Diligence genannt wird, werden dieselben 
Bereiche wie bei der Grobanalyse untersucht. Der Unterschied zu dem 
vorhergegangenen Schritt liegt einerseits in der größeren Genauigkeit und andererseits 
in der Schwerpunktsetzung. So wird beispielsweise der Business Plan auf Richtigkeit 
und Plausibilität untersucht. Dazu sind häufig Anfragen beim betroffenen Unternehmen 
notwendig. Darüber hinaus hebt die Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft 
Referenzen und Gutachten über das potentielle Portfoliounternehmen ein. Einer der 
wichtigsten Punkte in dieser Phase ist die persönliche Harmonie zwischen den 
Vertretern der Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft und dem Management 
des Portfoliounternehmens. Alle Parteien müssen sich in dieser Phase darüber klar 
werden, dass der Exit, also der Verkauf der Unternehmensanteile und der dazugehörige 
Capital Gain, das Ziel der Beteiligung darstellen.78 
Das Ziel der Due Diligence ist es, die asymmetrische Informationsverteilung zwischen 
dem weniger gut informierten potentiellen Käufer und dem besser informierten 
Eigentümer zu verringern.79 Auf diesen Punkt wird noch in einem späteren Kapitel 
genauer eingegangen werden. 
                                                                 
76 Vgl.: Prester (Exit Strategien) S.49 
77 Vgl.: Hochedlinger (Term Sheet, Letter of Intent) S.356 
78 Vgl. Prester (Exit Strategien) S.51 
79 Vgl.: Kranebitter (Due Diligence) S.12 
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Die Due Diligence kann in folgende Teilbereiche unterteilt werden. Dabei ist zu 
beachten, dass diese Aufzählung keinen Anspruch auf Vollständigkeit erhebt und je 
nach Situation verändert und ergänzt werden kann:80  
· Rechnungswesen und Steuern 
· Strategie- und Finanzplanung 
· Management und Personal 
· Organisation und Informationssysteme 
· Recht und Umweltrisiken 
· Branchenstruktur und Leistungsprogramm 
· Produktion 
Da es nicht Ziel dieser Arbeit ist eine genaue Beschreibung des Due Diligence 
Prozesses vorzunehmen, verzichtet der Autor auf eine genaue Schilderung dieser 
Bereiche. 
2.3.4 Beteiligungsverhandlung und Vertrag 
Wenn die Feinanalyse positiv abgeschlossen wurde, beginnen die 
Vertragsverhandlungen. Auf Grundlage der durchgeführten Due Diligence, wird die 
Erstellung eines „investment proposals“ von der Venture Capital- bzw. Private Equity 
Gesellschaft initiiert. Ziel dieser Phase ist es, einen Beteiligungsvertrag anzufertigen, 
der die Interessen aller Beteiligten abstimmt und berücksichtigt. Ein Beteiligungsvertrag 
stellt aus theoretischer Sicht ein „Bündel von Rechten und Pflichten dar, das dem 
Inhaber eine Zahlungsanwartschaft gegenüber dem Emittenten verschafft.“81 Bei den 
Beteiligungsverhandlungen spielen folgende Punkte eine besonders wichtige Rolle:82  
                                                                 
80 Vgl.: Berebs (Planung und Durchführung der Due Diligence) S.147 
81 Prester (Exit Strategien) S.157 
82 Vgl.: Prester (Exit Strategien) S.57 
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· Kapitalbedarf: Aufgrund des vorliegenden Liquiditätsplans muss der 
Kapitalbedarf bestimmt werden. 
· Bewertung des Unternehmens: Das Ergebnis der Bewertung beeinflusst den 
Preis für den Anteil, den die Gesellschaft übernimmt. 
· Beteiligungshöhe: Die Höhe der Beteiligung wird maßgeblich vom ermittelten 
Kapitalbedarf bestimmt. In den meisten Fällen will der Eigentümer einen 
Mehrheitsanteil behalten und das kann auch im Interesse der Venture Capital 
bzw. Private Equity Gesellschaft liegen, wie es noch in einem späteren Kapitel 
gezeigt wird. 
· Finanzierungsinstrumente: Wenn wir dem 1958 erschienenen Aufsatz von 
Modigliani/Miller83 folgen, hat die Finanzierungsstruktur keinen Einfluss auf das 
Ergebnis des Unternehmens. In der Praxis hingegen kann man 
Finanzierungsinstrumente hingegen in zwei sehr konträre Klassen einteilen: 
Eigen- und Fremdkapital, welche sich teilweise stark voneinander unterscheiden. 
Für die genaue Ausgestaltung der Beteiligung stehen prinzipiell eine Vielzahl an 
Möglichkeiten zur Verfügung. Diese Möglichkeiten werden aber durch das  
Fehlen von Sicherheiten stark eingeschränkt, sodass als häufigste 
Beteiligungsvariante Eigenkapital herangezogen wird. Bei der Wahl des 
Finanzierungsinstruments müssen die drei Kriterien Risiko, Ertrag und Kontrolle, 
wie in Abbildung 10 dargestellt, abgewogen werden,. 
 
 
 
 
 
Abbildung 10: Kriterien für Finanzierungsinstrumente 
                                                                 
83 Vgl.: Modigliani/Miller (Theory of Investment) 
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· Finanzierungsrunden: der genaue Finanzierungsbedarf ist meistens nur sehr 
schwer prognostizierbar. Das ist ein Grund, warum häufig mehrere 
Finanzierungsrunden vereinbart werden. Dies bietet auch zwei weitere Vorteile: 
o Das Risiko für die Private Equity Gesellschaft wird dadurch kontrollierbarer. 
o Neu eintretenden Managern kann sehr leicht im Zeitpunkt der Zuführung 
neuen Kapitals eine Beteiligung am Unternehmen ermöglicht werden. 
· Co-Investments: Bei einem Co-Investment beteiligen sich mehrere Private Equity 
Gesellschaften an einem Unternehmen. Dieses Vorgehen wird auch 
Syndizierung des Gesellschafteranteils genannt. Laut Prester gibt es folgende 
Gründe, weshalb sich Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften 
gemeinsam an einem Unternehmen beteiligen:84 
o Risikodiversifikation: eine Beteiligung an einem zusätzlichen Unternehmen 
senkt das Risiko des gesamten Portfolios. 
o Deal Flow: durch die Kooperation mit anderen Private Equity Gesellschaften 
steigt der Deal Flow.  
o Effizienz: aufgrund der gemeinsamen Beteiligungswürdigkeitsprüfung werden 
Zeit und Kosten gespart. 
o Kompetenzsteigerung: es ist anzunehmen, dass die Kompetenz bei der 
Managementunterstützung steigt, wenn sich mehrere Gesellschaften an 
einem Portfoliounternehmen beteiligen. 
o Genauigkeit: sowohl bei der Beteiligungswürdigkeitsprüfung, als auch 
während des laufenden Monitorings erfolgt eine genauere Prüfung, da die 
beteiligten Gesellschaften unterschiedliche Betrachtungsweisen haben und 
sie auch unterschiedliche Schwerpunkte beim laufenden Monitoring setzen. 
Deshalb sinkt das Risiko einer unbemerkten Planabweichung. 
                                                                 
84 Vgl.: Prester (Exit Strategien) S.59 
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Casamatta und Haritchabalet zeigen in ihrem Artikel über Venture Capital 
Syndizierungen, dass sehr erfahrene Venture Capital und Private Equity Gesellschaften 
kaum Beteiligungskooperationen mit anderen Gesellschaften eingehen. 
Verhältnismäßig unerfahrene Private Equity Gesellschaften schließen hingegen sehr oft 
Syndizierungsverträge ab. Die beiden Autoren ziehen daher den Schluss, dass in einem 
jungen Venture Capital Markt sehr häufig Syndizierungsverträge eingegangen werden.85 
Das Management des Portfoliounternehmens begrüßt häufig die Aufnahme neuer 
Gesellschafter, da so eine Kapitalerhöhung möglich ist, ohne dass eine Gesellschaft 
eine kapitalmäßige Dominanz erreicht. 
Aufgrund all dieser Punkte muss die Venture Capital- oder Private Equity Gesellschaft 
den Preis errechnen, zu dem sie bereit ist den Anteil zu übernehmen.86 Da der 
Beteiligungsvertrag einen zentralen Aspekt dieser Arbeit darstellt, wird noch in einem 
folgenden Kapitel genauer auf ihn eingegangen werden. 
Folgende Abbildung 11 zeigt den Selektionsprozess einer Venture Capital- und Private 
Equity Finanzierung: 
 
 
 
 
 
 
Abbildung 11: Selektionsprozess der Private Equity Finanzierung  
Quelle: in Anlehnung an Sidler (Risikokapitalfinanzierung) S.83 
                                                                 
85 Vgl.: Casamatta/Haritchabalet (Syndication in Venture Capital Investments) S.17 
86 Vgl.: Rudolf (Bewertung von Wachstumsunternehmen) S.30 
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Wie man anhand dieser Abbildung 11 erkennen kann, bestehen von hundert 
eingereichten Geschäftsplänen nur ca. zehn die Grobprüfung. Mit fünf dieser zehn 
Unternehmen werden Verhandlungen geführt, wobei nur mit einem bis zwei 
Unternehmen auch tatsächlich ein Vertrag abgeschlossen wird. Wie bereits erwähnt 
kann eine hohe Qualität des Deal Flows dazu beitragen, den Beteiligungsvorgang 
effizienter zu gestalten. In dem Kapitel über die Neo-Institutionelle Ökonomie wird auf 
diesen Punkt noch genauer eingegangen werden. 
2.3.5 Monitoring 
Unter Monitoring wird die Überwachung und unternehmerische Begleitung des 
Unternehmens verstanden. Das Ziel der Private Equity- oder Venture Capital 
Gesellschaft ist von Anfang ein erfolgreicher Exit, der auch intensiv vorbereitet werden 
muss. Um dieses Ziel zu erreichen wird das Portfoliounternehmen begleitet, um den 
Unternehmenswert zu steigern und das Risiko zu kontrollieren.  
Ganz allgemein kann man zwischen zwei idealtypischen Formen der 
Beratungsunterstützung unterscheiden:87 
· Beratung i.w.S.: Mitarbeit der Private Equity- und Venture Capital 
Gesellschaft in Gremien des Portfoliounternehmens (Beirat, Aufsichtsrat, 
Gesellschafterausschuss,...). Diese Form der Beratung trägt meist nicht zur 
Unternehmenswertsteigerung bei, sondern beschränkt sich häufig nur auf die 
Reduzierung des Totalverlustrisikos. 
· Beratung i.e.S.: Temporäre, professionelle Unterstützung durch Mitarbeiter 
der Private Equity- und Venture Capital Gesellschaft bei der Lösung 
betriebs-wirtschaftlicher Probleme des Portfoliounternehmens. Je nach 
Intensität können die Vertreter der Private Equity- und Venture Capital 
Gesellschaft Fach- oder Machtpromotoren sein und somit direkten Einfluss 
auf Entscheidungen im Unternehmen nehmen. Die Vertreter müssen über 
entsprechendes Fachwissen verfügen, um im Portfoliounternehmen mit ihren 
                                                                 
87 Vgl.: Schefczyk (Beratungsunterstützung von Portfoliounternehmen) S.133f 
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Vorschlägen akzeptiert zu werden. Diese Form der Beratung kann in drei 
Untergruppen gegliedert werden: 
o Inhaltliche Beratung bei Fachfragen: Private Equity- und Venture Capital 
Gesellschaften unterstützen Portfoliounternehmen inhaltlich bei 
Fachfragen, wenn die Qualität des Managements des 
Portfoliounternehmens nicht ausreicht. In den meisten Fällen stammen 
die Themen der inhaltlichen Beratung aus dem Gebiet der Finanzierung, 
der strategischen Planung sowie der Personal- und 
Organisationsplanung. 
o Methoden- und Prozessunterstützung: Die Vertreter der Private Equity- 
und Venture Capital Gesellschaft können bei der Ideengenerierung und –
umsetzung helfen, indem sie die Ideen auf Realisierbarkeit und 
Wirtschaftlichkeit prüfen, sowie bei der Festlegung von 
Maßnahmenplänen mitarbeiten und Geschäftkontakte knüpfen. 
o Übernahme von Linienaufgaben: In diesem Fall übernimmt ein Vertreter 
der Private Equity- und Venture Capital Gesellschaft eine Linienfunktion 
im Portfoliounternehmen für einen bestimmten Zeitraum.  
Je nach Intensität der Beziehung zwischen der Private Equity- bzw. Venture Capital 
Gesellschaft und dem Portfoliounternehmen unterscheidet Nathusius zwischen 
verschiedenen Arten von Venture Capital Zugängen:88 
· Hands-on funds: Hier übernimmt die Private Equity- oder Venture Capital 
Gesellschaft eine sehr aktive Rolle im Portfoliounternehmen. Das geschieht 
aber nicht, weil die Vertreter der Gesellschaft dem Management des 
Portfoliounternehmens keine Kompetenz zutrauen. Wäre das der Fall, würde 
gar kein Investment zustande kommen. Vielmehr ist es das Ziel, durch eine 
intensive Zusammenarbeit dem Portfoliounternehmen Hilfestellung zu geben. 
                                                                 
88 Vgl.: Nathusius (Value Adding in Venture Capital Investing) S.233ff. 
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· Reactive funds: Hier erfolgt die Zusammenarbeit weniger intensiv als bei dem 
Hands-on Ansatz. Auf alle Fälle ist die Private Equity- oder Venture Capital 
Gesellschaft aber im Kontrollorgan vertreten und bietet auch bei operativen 
Fragestellungen, wie z.B. bei Finanzierungsfragen oder bei 
Personalentscheidungen Hilfe an. 
· Hands off funds: Bei diesem Ansatz übernimmt die Private Equity- oder 
Venture Capital Gesellschaft eine passive Rolle und steht nur in 
unregelmäßigen Kontakt mit dem Portfoliounternehmen. Meistens erfolgt die 
Berichterstattung in diesen Fällen halb- bzw. ganzjährig. 
Folgende Tabelle 6 gibt eine Übersicht über die drei Ansätze, bei denen die Grenzen 
aber naturgemäß in vielen Fällen nicht eindeutig zu ziehen sind: 
Venture Capital 
Approach 
Activity 
level 
Type of relationship 
Hands-on active Co-development, active partnership, full value-
adding, monitoring 
Reactive active “looking over the shoulder”, value adding on 
demand, monitoring 
Hands-off passive contractual monitoring, limited financial monitoring 
Tabelle 6: Venture Capital Ansätze  
Quelle: Nathusius (Value Adding in Venture Capital Investing) S.235 
2.3.6 Exit 
Der Exit stellt das Ende der Beteiligung dar. Diese Phase der Wertschöpfungskette hat 
zwei Funktionen: Auf der einen Seite messen Investoren anhand des Erfolgs beim Exit 
das Management der Private Equity- und der Venture Capital Gesellschaft und auf der 
anderen Seite wird bei diesem Schritt Liquidität für neue Engagements frei.89 Die Form 
und die Zeit des Exits stellen häufig Konfliktpunkte zwischen den Investoren und dem 
Management des Portfoliounternehmens dar: Smith weist darauf hin, dass die Private 
Equity- bzw. die Venture Capital Gesellschaft ihren Anteil verkaufen will, wenn die 
zusätzliche Unternehmenswertsteigerung, durch die Unterstützung der Private Equity- 
                                                                 
89 Vgl.: Smith (Control over Exit in Venture Capital Relationships) S.2 
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bzw. Venture Capital Gesellschaft, dem angenommenen Aufwand für diese 
Anstrengung entspricht. Die meisten Unternehmer profitieren hingegen von der Freiheit 
und Sicherheit eines nicht börsenotierten Unternehmens und wollen diesen Status 
beibehalten.90   
Prinzipiell stehen der Private Equity- und Venture Capital Gesellschaft fünf 
unterschiedliche Formen des Exits zur Verfügung, wobei die Entscheidung für eine 
bestimmte Variante stark von der Marktstellung, von der Performance des 
Portfoliounternehmens und von externen Faktoren, wie z.B. der Situation an der Börse, 
abhängig ist.91 In Abbildung 12 sind die unterschiedlichen Exitvarianten dargestellt: 
 
 
 
 
 
 
Abbildung 12: Finanzierungsprozess und Exitvarianten einer PE-/VC Gesellschaft 
· Rückkauf (Buy Back): hier erfolgt der Verkauf der Anteile an den Alt-
Eigentümer bzw. an die Mitgesellschafter. Ein Rückkauf resultiert meistens 
aufgrund des Mangels an interessierten Käufern. 
Vorteile: der einzige Vorteil für die beteiligte Gesellschaft besteht in der 
raschen Abwicklung. Der Erwerber der Anteile hat den Vorteil, dass er das 
Unternehmen bereits sehr gut kennt.  
Nachteile: Buy Backs sind für Private Equity- und Venture Capital 
Gesellschaften meist wenig rentabel, die Ertragserwartungen sind aber stabil, 
                                                                 
90 Vgl.: Smith (Control over Exit in Venture Capital Relationships) S.4 
91 Vgl.: Khinast - Sittenthaler (Exitstrategien) S.272ff. 
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da häufig Verzinsungsunter– und –obergrenzen vertraglich vereinbart werden. 
Wenn der Rückkauf durch eine erhöhte Verschuldung finanziert wird, wird 
dem Unternehmen Liquidität entzogen. 
· Trade Sale: der Anteilsverkauf erfolgt an einen industriellen Investor, der 
entweder aus derselben Branche stammt, oder der sich in diese Branche 
einkaufen will. Dieser Investor verfolgt nicht nur monetäre, sondern auch 
strategische Ziele. Häufig handelt es sich dabei um einen Lieferanten oder 
Kunden, welche Zugang zu Know How, Patenten oder der Technologie 
erlangen wollen. 
Vorteile: Im Gegensatz zum Going Public kann diese Exitvariante schnell, 
kostengünstig und ohne großen organisatorischen Aufwand abgewickelt 
werden. Weiters müssen die Anforderungen, welche bei einem Börsegang 
zwingendermaßen erfüllt sein müssen, bei dieser Exitvariante nicht 
eingehalten werden. Das Portfoliounternehmen kann ggf. vom Netzwerk des 
strategischen Partners profitieren und es kann zu Synergieeffekten zwischen 
den Unternehmen kommen. 
Nachteile: Die Anzahl an Interessenten wird aufgrund der Spezialisierung 
des Unternehmens wahrscheinlich gering sein, was sich negativ auf den 
Kaufpreis auswirken kann. Das alte Management hat meistens wenig 
Interesse an einem Verkauf an einen strategischen Partner, da dieser 
möglicherweise das Führungsteam ersetzen will. 
· Secondary Purchase: bei dieser Exitvariante übernimmt ein anderer 
Finanzinvestor bzw. eine andere Private Equity- oder Venture Capital 
Gesellschaft den Anteil. 
Vorteile: Das Portfoliounternehmen kann möglicherweise von dem Know-
How der auf eine bestimmte Wachstumsphase spezialisierten 
Beteiligungsgesellschaft profitieren. 
Nachteile: Meist ist der Verkaufserlös bei dieser Exitvariante gering. 
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· Going Public (Initial Public Offering / IPO): der Verkauf der Anteile erfolgt 
mit Hilfe eines Börsenganges. Bei diesem Börsengang werden parallel zum 
Verkauf von Altaktien auch neue Aktien ausgegeben, wodurch es zu einer 
Kapitalerhöhung kommt. 
Vorteile: Im Regelfall werden mit dieser Exitvariante die höchsten Erträge 
erzielt. Der Unternehmer hat die Möglichkeit Mehrheitseigentümer zu bleiben 
und behält somit den entscheidenden Einfluss. Durch die gestärkte 
Eigenkapitalbasis wird die Aufnahme von Fremdkapital erleichtert. Mit Hilfe 
des Börsenganges können auch Stock-Options Pläne durchgeführt werden, 
was dazu dienen kann, den Interessenskonflikt zwischen Eigentümer und 
Management zu reduzieren. 
Nachteile: Da der Kurs an der Börse auch von externen Faktoren beeinflusst 
wird, bringt ein Börsegang nur in einer „guten“ Börsenphase hohe Erträge. 
Ein wenig erfolgreicher Börsegang kann sich negativ auf das Image des 
Unternehmens und somit auf das operative Geschäft auswirken. Bei einem 
Going Public sind hohe organisatorische und finanzielle Anstrengungen 
notwendig um die gesetzlichen Bestimmungen zu erreichen. Die 
Handlungsfreiheit des Managements kann nach erfolgreichem Börsengang 
durch den Aufsichtsrat eingeschränkt sein, da Entscheidungen, welche bisher 
kurzfristig getroffen worden sind, Gegenstand einer Aufsichtsratssitzung sein 
müssen. Ein weiterer Nachteil besteht in der Offenlegungspflicht von 
Unternehmenskennzahlen und Informationen. 
· Liquidation (Write Off): Zu einer Liquidation kommt es entweder durch die 
freiwillige Beendigung des Unternehmens durch die Eigentümer oder durch 
einen Konkurs. Beteiligungsgesellschaften tendieren eher zu einer vorzeitigen 
Liquidation und zu der Veräußerung der Vermögensgegenstände, um so 
noch größeren Schaden zu verhindern. Dies kann zu einem 
Interessenskonflikt mit den Unternehmensgründern führen. Um diesen 
Interessenskonflikt entgegenzuwirken werden der Private Equity- und Venture 
Capital Gesellschaft teilweise bereits im Beteiligungsvertrag gewisse 
Optionsrechte eingeräumt. 
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2.4 Zwischenresümee und Ausblick 
In diesem Kapitel wurde der Leser in die Thematik der Private Equity- und Venture 
Capital Finanzierung eingeführt.  
Dabei wurde Private Equity als Kapital definiert, welches in einer entscheidenden 
Unternehmensphase in Verbindung mit Managementunterstützung zur Verfügung gestellt 
wird. Im Gegensatz zu Private Equity kommt Venture Capital ausschließlich in frühen 
Unternehmensphasen zum Einsatz und dient der Unternehmensexpansion. Sowohl bei 
Private Equity, als auch bei Venture Capital investiert eine Private Equity- bzw. Venture 
Capital Gesellschaft mit der Absicht den Anteil mit Gewinn nach einiger Zeit wieder zu 
verkaufen. Die Gesellschaften handeln dabei als Finanzintermediäre. 
Der Private Equity Begriff, welcher umfassender ist als die Bezeichnung Venture 
Capital, wurde aufgrund der in der Praxis auftretenden Buy Out Finanzierungen gewählt, 
da der Venture Capital Begriff für die Beschreibung dieser Finanzierungen nicht 
geeignet war. 
In Folge wurden Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften von anderen 
Investoren, wie beispielsweise Business Angels abgegrenzt, wobei hervorgehoben 
wurde, dass es sich bei Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften um 
fondsorientierte, indirekt investierende Beteiligungsgesellschaften handelt. Diese 
Gesellschaften streuen aufgrund der Diversifizierung ihres Beteiligungsportfolios das 
Risiko. 
Unter Portfolio- bzw. Beteiligunsunternehmen werden Unternehmen verstanden, bei 
denen die Beteiligung einer Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft zu einer 
Erhöhung des Eigenkapitalanteils führt. Diese Unternehmen sind nicht börsenotiert. Die 
Unternehmensentwicklungsphasen der Portfoliounternehmen werden in unterschiedliche 
Stufen wie Early Stage, Expansion Stage und Late Stage mit jeweils speziellen 
Charakteristika unterschieden. 
Im Anschluss wurde dargestellt, dass die Private Equity- und Venture Capital 
Gesellschaften in ihrer Funktion als Finanzintermediär am Kapitalmarkt unterschiedliche 
Aufgaben wie die Informations-, Losgrößen-, Fristen- und Risikotransformation 
übernehmen. 
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In einem weiteren Schritt wurde Private Equity und Venture Capital mit ähnlichen 
Finanzierungsformen wie Buyout Capital, Mezzanine Capital und Restructuring Capital 
verglichen. 
Aufgrund seiner großen Bedeutung für den weiteren Verlauf der Arbeit wurde der 
Finanzierungsprozess einer Private Equity- bzw. Venture Capital Gesellschaft 
vorgestellt. Dabei unterscheidet man zwischen der Fundraising-, der Akquisitions-, der 
Beteiligunswürdigunsgprüfungs-, der Vertragsverhandlungs-, der Monitoring- und der 
Exitphase. 
Da den Investitionscharakteristika aus Sicht der Investoren für die Anlagekategorien 
Private Equity und Venture Capital eine für den weiteren Verlauf der Arbeit 
untergeordnete Bedeutung zukommt, werden diese im Anschluss nur kurz dargestellt: 
Aus Sicht eines Investors hebt sich sowohl Private Equity, als auch Venture Capital 
durch Illiquidität, das hohe Risiko und durch die großen Ertragschancen von anderen 
Investitionsmöglichkeiten ab.92 So zeigen Ljungqvist und Richardson, dass die 
durchschnittliche Verzinsung bei einem Private Equity Investment um fünf bis acht 
Prozentpunkte höher ist, als bei Investments in börsenotierte Unternehmen. Auch Kaplan 
und Schoar zeigen in Ihrem Aufsatz über die Entwicklungsmöglichkeiten von Private 
Equity Gesellschaften, dass sowohl die Erträge von reinen Venture Capital 
Gesellschaften, als auch diejenigen von sogenannten Buyout Fonds den S&P 500 Index 
übertreffen. Zu einem ähnlichen Ergebnis kommen auch Jones und Rhodes-Kropf 
(2003). Kaplan und Schoar weisen jedoch darauf hin, dass die Basis der empirischen 
Untersuchung bei allen drei Forschungsarbeiten möglicherweise Mängel aufweist und 
dass sie darüber hinaus auch das Marktrisiko unterschätzt.93 
Cochrane stellt in seiner Arbeit über das Risiko und den Ertrag von Venture Capital 
Finanzierungen fest, dass der Investor bei einer Venture Capital Finanzierung höhere 
Ertragserwartungen haben muss als bei einem Investment in ein börsenotiertes 
Unternehmen, da eine Investition in eine Venture Capital finanziertes Unternehmen 
gewisse Nachteile mit sich bringt. Cochrane führt die geringere Liquidität, die geringe 
                                                                 
92 Vgl.: Ljungqvist (Characteristics of Private Equity) S.1 
93 Vgl.: Kaplan (Private Equity Performance) S.27 
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Diversifikation des Portfolios der Venture Capital Gesellschaft sowie die hohen Kosten 
für die Managementunterstützung, welche durch die Gesellschaft für das 
Portfoliounternehmen erbracht wird, als Gründe an.94 
Für das Überleben eines Unternehmens ist der Gewinn nicht so ausschlaggebend wie 
die Zahlungsfähigkeit. Diese muss nicht durch positive Deckungsbeiträge erreicht 
werden, auch Kapitalzuflüsse durch staatliche Subventionen oder durch Kapitalgeber 
können die Zahlungsfähigkeit gewährleisten.95 Gerade bei jungen Unternehmen hängt 
die Zahlungsfähigkeit meist von externen Kapitalgebern ab, da das Unternehmen noch 
nicht in der Lage ist einen positiven Cash Flow hervorzubringen. Aus diesem Grund 
kommt der Cash Flow Rechnung und der damit verbundenen „Burn-Rate“ Kennzahl bei 
Private Equity- und Venture Capital finanzierten Unternehmen eine besondere 
Bedeutung zu. 
Im folgenden Kapitel wird die Thematik des Risiko- und Risikopolitikbegriffes 
behandelt. Eine Verbindung zwischen dem folgenden und dem jetzigen Kapitel erfolgt 
im Anschluss an die Darstellung des Risikos und der Risikopolitik. 
                                                                 
94 Vgl.: Cochrane (Risk and Return of Venture Capital) S.2 
95 Vgl.: Kühl (Exit) S.170 
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3 Risiko und Risikomanagementsystem 
In diesem Kapitel soll der Leser einen Überblick über die Begriffe „Risiko“ und 
„Risikomanagementsystem“ erhalten. Darauf aufbauend wird der Autor diejenige 
Definition von Risiko und von einem Risikomanagementsystem vorstellen, welche für 
diese Arbeit am geeignetsten erscheint.  
3.1 Risiko 
So wie viele andere Begriffe, ist auch das Stichwort „Risiko“ nicht selbstexplikativ, 
sondern erschließt seinen Sinn erst durch die Einbettung in einen übergeordneten 
Kontext.   
Ähnlich wie beim Venture Capital- und Private Equity Begriff existiert ebenfalls keine 
allgemein akzeptierte Definition des Begriffes „Risikos“. Vielmehr gibt es eine Vielzahl 
von unterschiedlichen Definitionen, welche sich teilweise stark von einander 
unterscheiden. Im Anschluss wird der Autor dem Leser eine für diese Arbeit geeigneten 
Risikobegriff präsentieren. 
3.1.1 Grundlagen und Begriff 
Historische Ebene 
Der Begriff des Risikos ist jung und ist erst in der Übergangszeit vom Mittelalter zur 
Frühmoderne zum ersten Mal aufgetreten, wobei sich die Forschung über die Quellen 
dieses Ausdrucks uneinig ist. Manche Forscher behaupten, dass der Begriff arabischen 
Ursprungs ist, andere wiederum sehen Spanien oder Italien als Ursprungsort an.96 
Ein Risikobegriff, welcher auf den betriebswirtschaftlichen Bereich angewendet wird, 
soll aus dem allgemeinen Erklärungsmodell der Wirtschaftens abgeleitet werden: 
                                                                 
96 Vgl.: Aichholzer (Risikobegriff in der BWL und Ethik) S.5 
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Jedes Wirtschaftssubjekt handelt zielverfolgend, das bedeutet, dass es sich bestimmte 
Ziele setzt und versucht diese Ziele auch zu verwirklichen. In der freien Marktwirtschaft 
findet der Prozess der Zielerreichung bei den einzelnen Marktteilnehmern statt, welche 
danach streben, ihre Ziele durch den zielgerichteten Einsatz ihrer ökonomischen Mittel 
zu erreichen.  
Um einen effizienten Einsatz der begrenzten Mittel sicherzustellen, ist eine 
systematische Planung und eine intensive Entscheidungsvorbereitung notwendig. Diese 
Planung baut auf den individuellen Erwartungen auf und ist zukunftsorientiert. Da der 
Entscheidungsträger über unzureichende Information verfügt, ist der Ausgang, der auf 
Basis der Planung getroffenen Entscheidung, unsicher, da nicht nur die Planung, 
sondern auch die tatsächliche Entscheidung in der Regel in einer Situation erfolgen, 
welche durch unvollkommene Information seitens des Entscheidungsträgers 
gekennzeichnet ist.97   
Der Zustand der vollkommenen Information ist niemals erreichbar, wie man anhand der 
Definition von Wöhe erkennen kann: „Eine Entscheidung unter vollkommener Information 
liegt dann vor, wenn der Entscheidende mit Sicherheit die Entwicklung aller Daten, die 
für ihn zweckorientiertes Wissen darstellen, ermitteln kann. Vollkommene Information 
setzt also die Kenntnis der Zukunft voraus.“98 Der Zustand der vollkommenen Information 
ist also nicht erreichbar und selbst wenn er erreichbar wäre, wäre sein Erreichen 
aufgrund der Kosten der Informationsbeschaffung kaum ökonomisch vertretbar. 
Begriffe wie „Risiko“, „Ungewissheit“ und „Unsicherheit“ werden zwar in der 
Alltagssprache, nicht jedoch in der exakten wissenschaftlichen Literatur, häufig synonym 
verwendet. In weiterer Folge sollen diese Begriffe von einander abgegrenzt werden:  
 
 
Risiko und Ungewissheit 
                                                                 
97 Vgl.: Zauner (Riskmanagement) S.3 
98  Wöhe (Allgemeine Betriebswirtschaftslehre) S.154 
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Im Handwörterbuch der Wirtschaftswissenschaft werden diese beiden Begriffe aufgrund 
von zwei Kriterien unterschieden: die Messbarkeit und der Entscheidungsbezug.99 
ad Messbarkeit: 
In Anlehnung an Knight100 wird heute zwischen einem quantitativen (messbaren) Risiko 
und einer qualitativen (nicht-messbaren) Ungewissheit unterschieden. Die 
Gemeinsamkeit dieser beiden Begriffe besteht darin, dass sie davon ausgehen, dass 
ein Entscheidungsträger über zukünftige Zustände nicht Bescheid weiß (Unsicherheit). 
Somit kann man Risiko und Ungewissheit wie in Abbildung 13 darstellen: 
 
 
 
 
 
Abbildung 13: Einbettung Risiko 
Der Zustand der Sicherheit ist ein idealtypischer, welcher in der Realität, wie bereits 
erwähnt, aufgrund der nicht vorhandenen vollkommenen Information, schwer erreicht 
werden kann. 
Im Fall von Risiko stehen dem Entscheider empirische Häufigkeitsanalysen in Form von 
objektiven oder statistischen Wahrscheinlichkeiten zur Verfügung. Bei Ungewissheit 
fehlt diese empirische bzw. statistische Basis.101 
ad Entscheidungsbezug: 
                                                                 
99 Vgl.: Albers (Handwörterbuch der Wirtschaftswissenschaft) S.479f. 
100 Vgl.: Knight (Risk, Uncertainty and Profit) 
101 Vgl.: Albers (Handwörterbuch der Wirtschaftswissenschaft) S.479 
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Risiko wurde lange Zeit als Gefahr bzw. Möglichkeit einer Fehlentscheidung definiert.102 
Diese Definition war Gegenstand zahlreicher Diskussionen, als deren Endergebnis 
Risiko als „Gefahr einer Fehlentscheidung mit der Folge eines Schadens definiert 
wird.“103  
Risiko wird also erst durch eine Entscheidung begründet. Ungewissheit bezieht sich 
hingegen auf den Zeitraum vor der Entscheidung, wo derjenige, welcher eine 
Entscheidung trifft, zwischen mehreren Handlungsalternativen entscheiden kann. Somit 
herrscht vor dem Zeitpunkt der Entscheidung Ungewissheit, danach Risiko, wie dies in 
folgender Abbildung 14 verdeutlicht werden soll.104 
 
 
 
 
 
 
Abbildung 14: Ungewissheit und Risiko 
Quelle: Albers (Handwörterbuch der Wirtschaftswissenschaft) S.480 
Sowohl die Ungewissheit, als auch das Risiko stellen für den Entscheider Situationen 
dar, welche er vermeiden will und er wird versuchen Maßnahmen zu ergreifen, mit deren 
Hilfe er die Ungewissheit reduzieren und die negativen Auswirkungen des Risikos 
möglichst gering halten kann. Dazu muss zuerst in der planerischen oder gedanklichen 
Phase vor der Entscheidung durch informationsbezogene Maßnahmen der 
unvollkommene Informationsstand des Entscheiders quantitativ und qualitativ verbessert 
werden, was zu einer Reduktion der Ungewissheit führt. Im Risikobereich reichen 
gedankliche Maßnahmen nicht mehr aus, hier müssen risikopolitische Maßnahmen mit 
                                                                 
102 Vgl.: Philipp (Risiko und Risikopolitik) S.13 
103 Albers (Handwörterbuch der Wirtschaftswissenschaft) S.480 
104 Vgl.: Albers (Handwörterbuch der Wirtschaftswissenschaft) S.480 
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Realisationscharakter gesetzt werden, um eine Schadensminderung des Risikos zu 
erreichen.105 
3.1.1.1   Charakteristika des Risikobegriffes 
Diese Risikodefinition bedarf noch einer Ergänzung: Der Leser soll nicht den Eindruck 
bekommen, dass eine Zielabweichung nur negative Konsequenzen haben kann. Risiken 
können einer von zwei Klassen zugeteilt werden:  
· Reine Risiken: Diejenigen Risiken, bei denen lediglich ein Eintritt eines 
Schadens möglich ist, werden in der Literatur als reine Risiken (pure risks) 
bezeichnet. Das Brand- Explosions- oder Diebstahlsrisiko sind 
beispielsweise reine Risiken. 
· Spekulative Risiken: (speculative risks, dynamic risks) Bei diesen Risiken, 
gibt es neben der Möglichkeit der negativen Zielabweichung mit 
Schadensfolge auch eine für den Entscheidungsträger positive 
Zielabweichung.106  Das Gewinn/Verlustrisiko, das Wechselkursrisiko und 
das allgemeine unternehmerische Risiko zählen zu dieser Risikokategorie. 
Im Rahmen dieser Arbeit wird die Möglichkeit einer negativen Zielverfehlung mit ihren 
schädlichen Auswirkungen als Risiko und die Möglichkeit einer positiven 
Zielabweichung als Chance bezeichnet. Dies hat auch den Vorteil, dass diese Begriffe 
auch dem allgemeinen Sprachverständnis entsprechen. Diese Definition von Risiko 
wurde gewählt, da es nicht das Ziel eines Unternehmens sein kann Risiko zu 
minimieren, ohne dabei auf die Transaktionskosten in Form von nicht genützten 
Erfolgspotentialen zu achten. Aus diesem Grund muss die Risikopolitik eines 
Unternehmens darauf achten, dass Chancen ausgenützt werden, wenn diese in einem 
geeigneten Verhältnis zu den damit verbunden Risiken stehen. Somit hat die  
Risikopolitik beide Möglichkeiten einer Erwartungsabweichung – nämlich sowohl die 
positive als auch die negative – zu betrachten und abzuwägen. Dieser Punkt wird im 
Kapitel über Risikopolitik noch ausführlicher behandelt werden. Folgende Abbildung  15 
                                                                 
105 Vgl.: Albers (Handwörterbuch der Wirtschaftswissenschaft) S.482 
106 Vgl. Wiethoff (Risk Management) S.17 
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soll dem Leser einen abschließenden Überblick über die Begriffsdefinition des Risikos 
verschaffen: 
 
 
 
 
 
 
 
 
Abbildung 15: Risikoarten und ihre Herleitung  
Quelle: in Anlehnung an Lohse (Risikomanagement in Dienstleistungsunternehmen) S.24 
Risiko setzt sich aus drei Komponenten zusammen, welche in Abbildung 15 dargestellt 
werden: einem Informationsdefizit, einer Zielabweichung sowie einem Zeitbezug, der es 
ermöglicht einer allfälligen Zielabweichung einen Zeitrahmen zu setzen.107  
An dieser Stelle sei auf die Schwierigkeit der Bestimmung der Kausalbeziehung 
hingewiesen: Schütz weist auf die Tendenz hin, dass Ursache-Wirkungsschemen, 
welche herangezogen werden um Schäden zu analysieren, meist monokausal 
betrachtet werden. (Derjenige, welcher einen Stein wirft und dadurch ein Fenster 
beschädigt, ist am eingetretenen Schaden schuld). Aristoteles sah Ereignisse 
differenzierter und ordnete jedem Ereignis vier Gründe zu: die Stoff-, Form-, Wirkungs-, 
und Zielursache. (Die Härte des Steins und die Zerbrechlichkeit der Scheibe sind die 
Stoffursache, deren Ausgestaltung die Formursache, das Werfen des Steines stellt die 
Wirkungsursache dar und die Absicht des Werfers entspricht der Zielursache).108 
                                                                 
107 Vgl.: Rücker (Finanzierung von Umweltrisiken) S.32ff. 
108 Vgl.: Schütz (Ganzheitliche Betrachtung unternehmerischer Risiken) S.54f. 
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Dieses Beispiel soll die Schwierigkeiten beim Festlegen von Ursache-Wirkungsketten 
verdeutlichen, welche selbst bei vermeintlich offensichtlichen Kausalbeziehungen 
auftreten können. 
Die Interpretation von Risiko als eine Ursache-Wirkungsbeziehung ist eine geeignete 
Grundlage um in Folge das Risikomanagementsystem verstehen zu können.109  
3.1.1.2  Risikograde 
Das Risikoausmaß setzt sich aus einer Wertkomponente und einer 
Wahrscheinlichkeitskomponente zusammen. Die Wertkomponente wird als 
Schadensausmaß bezeichnet. Die Wahrscheinlichkeitskomponente drückt die Stärke 
der Erwartung aus, dass ein Schaden tatsächlich eintreten kann. Diese beiden 
Komponenten werden auch als Quantitäts- und Intensitätsdimension bezeichnet.110 
Somit kann man auch zwischen zwei Arten von Maßnahmen unterscheiden, welche sich 
mit Risiko auseinandersetzen: Auf der einen Seite kann die Wahrscheinlichkeit eines 
Schadenseintrittes nur durch ursachenbezogene, informationsbasierende Maßnahmen 
mit präventiven Charakter beeinflusst werden, auf der anderen Seite zielen die 
wirkungsbezogenen Maßnahmen darauf ab, das Schadensausmaß zu reduzieren.111 
Um eine Kategorisierung nach Risikograden vornehmen zu können, muss nach diesen 
beiden  Aspekten differenziert werden: nach dem Schadensumfang und nach der 
Eintrittswahrscheinlichkeit der negativen Zielabweichung. Für die Beurteilung der 
Dringlichkeit müssen beide Risikodeterminanten berücksichtigt werden. Rücker weist in 
seiner Arbeit darauf hin, dass es nicht sinnvoll ist, die Dringlichkeit mittels einer einzigen 
Kennzahl zu messen, da der Erwartungswert keinen Unterschied zwischen Risiken mit 
kleiner Eintrittswahrscheinlichkeit und großem Schadensausmaß und solchen mit hoher 
Realisationswahrscheinlichkeit und geringem Schadenpotential macht.112 Hertel folgert 
daraus, dass eine Orientierung am Erwartungswert somit zu Fehleinschätzungen führen 
kann, da Ereignisse mit geringer Eintrittswahrscheinlichkeit und einem großen 
                                                                 
109 Vgl.: Eckert et al. (Konzept und Umsetzung eines Riskomanagementsystems) S.27 
110 Vgl.: Albers (Handwörterbuch der Wirtschaftswissenschaft) S.490 
111 Vgl.: Albers (Handwörterbuch der Wirtschaftswissenschaft) S.490 
112 Vgl.: Rücker (Finanzierung von Umweltrisiken) S.36 
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Schadenpotential subjektiv stärker gewichtet werden müssen, als sie durch die 
Erwartungsrechnung dargestellt werden.113  
Es gibt einen subjektiven Unterschied zwischen Risiken, welche häufig eintreten und 
einen geringen Schaden verursachen und Risiken, welche eine geringe 
Erwartungswahrscheinlichkeit besitzen, aber deren Schadenspotential sehr groß ist. 
Rücker behauptet, dass die Risikoeinschätzung maßgeblich von qualitativen Faktoren, 
wie z.B. vom sozialen und kulturellen Umfeld beeinflusst wird. Die Abneigung des 
Entscheidungsträgers gegen Risiken mit extrem großen Schadenspotential und einer 
geringen Eintrittswahrscheinlichkeit wird als Risikoaversion bezeichnet.114 Diese 
Risikoaversion äußert sich im Vorhandensein einer so genannten 
Katastrophenschwelle: Sie engt die Entscheidungsmöglichkeiten ein, da  Alternativen 
jenseits dieser Grenze vom Entscheidungsträger nicht akzeptiert und aufgrund ihres 
extrem hohen Gefahrenpotentials als Katastrophe empfunden werden. Das bedeutet, 
dass diese Risiken, selbst wenn ihre Eintrittswahrscheinlichkeit noch so gering ist, vom 
Entscheidungsträger nicht toleriert werden.115 
Risikoportfolio 
Eine Möglichkeit, die Risikoarten nach Ihrer Eintrittswahrscheinlichkeit und ihrem 
Schadensausmaß zu kategorisieren, ist das Risikoportfolio. Bei dieser 
zweidimensionalen graphischen Darstellung zeigt die Ordinate die 
Eintrittswahrscheinlichkeit und die Abszisse das jeweilige Schadensausmaß.  
 
 
 
 
                                                                 
113 Vgl.: Hertel (Risk Management) S.48ff. 
114 Vgl.: Rücker (Finanzierung von Umweltrisiken) S.36f. 
115 Vgl.: Luhmann (Soziologie) S.10f. 
Schadensausmaß 
Eintrittswahrscheinlichkeit 
Übergangsbereich 
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nicht akzeptabel 
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Abbildung 16: Risikoportfolio116 
Quelle: Rücker (Finanzierung von Umweltrisiken) S.38 
Das Risikoportfolio, welches auch als Wahrscheinlichkeits- Ausmaß Diagramm 
bezeichnet wird, zeigt die Dringlichkeitsstufe jedes Risikos. Je weiter die Risiken im 
linken unteren Bereich sind, desto geringer ist der Handlungsbedarf. Die Dringlichkeit 
zu Handeln steigt, je weiter die Risiken im rechten oberen Bereich der Abbildung sind. 
Befindet sich ein Risiko jenseits des Übergangsbereiches und hat es somit die 
Katastrophenschwelle überschritten, ist es nicht mehr tolerierbar. Da die Grenzwerte 
zwischen akzeptablen und nicht akzeptablen Bereich nicht eindeutig feststellbar sind, 
stellt der Übergang von einem in den anderen Bereich keine scharf gezogene Linie, 
sondern einen fließenden Übergangsbereich dar. Das Produkt aus Schadenshöhe und 
Eintrittswahrscheinlichkeit wird Exposure genannt. Laut Scharpf hängt die Höhe des 
Exposures von drei Determinanten ab:117 
· Mögliche Häufigkeit des Schadens pro Zeiteinheit 
· Höhe des möglichen Schadens 
· Wahrscheinlichkeit des Schadenseintrittes 
                                                                 
116 Vgl.: Rücker (Finanzierung von Umweltrisiken) S.38 
117 Vgl.: Scharpf (Risikomanagement- und Überwachungssystem) S.35 
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Der Autor fasst für seine Arbeit die Häufigkeit und die Höhe des Schadens zusammen 
und bezeichnet das Produkt als Schadensausmaß. Das bietet den Vorteil, dass die 
Höhe des Risikos von zwei Größen beeinflusst wird und man diese graphisch in einer 
zweidimensionalen Abbildung darstellen kann. Darüber hinaus besteht zwischen der 
Häufigkeit und der Wahrscheinlichkeit des Schadenseintrittes ein logischer 
Zusammenhang, sodass man diese beiden Aspekte ohne Bedenken zu einer einzigen 
Determinante zusammenfassen kann. 
Risikoklassen 
Hoffmann unterscheidet zwischen folgenden fünf Risikoklassen:118 
· Katastrophenrisiko: Eintritt bedroht die Existenz des gesamten Systems 
· Großrisiko: Eintritt macht die Erfüllung wichtiger Funktionen des Systems 
unmöglich 
· Mittleres Risiko: Eintritt beeinträchtigt die Erreichung einzelner Ziele des 
Systems 
· Kleinrisiko: Eintritt zwingt zur Änderung von Mitteln und Wegen, um die 
angestrebten Ziele zu erreichen 
· Bagatellrisiko: Eintritt zwingt zur unbedeutenden Änderung von Mitteln und 
Wegen 
In der Literatur ist auch häufig von einem „strategischen Risiko“ die Rede. Dieses 
definiert Schinle als „die Möglichkeit eines punktuellen oder strukturellen Störprozesses, 
der sofort oder schrittweise zu einer signifikanten Abweichung von 
überlebensnotwendigen Ergebnisgrößen führt, was die Unternehmung in einen 
überlebensbedrohenden, ungewollten Zustand bringen kann“.119  
Unter punktuellen und strukturellen Störprozessen versteht Schinle signifikante 
Abweichungen von den Erwartungsgrößen, welche entweder durch ein bedeutendes 
                                                                 
118 Vgl.: Hoffmann (Risk Management) S.31 
119 Vgl.: Schinle (Risiko Management) S.96 
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Ereignis oder durch laufende Anhäufung kleinerer Abweichungen zustande kommen und 
welche die Existenz des Unternehmens gefährden.  
3.2  Risikopolitik 
Ziel dieses Kapitels ist es, aufbauend auf der im vorigen Kapitel getroffenen Definition 
des Begriffs Risikos, grundlegende Aussagen über Risikopolitik zu treffen und in 
diesem Zusammenhang die wichtigsten Begriffe zu definieren.  
3.2.1 Definition von Risikopolitik 
Unternehmerisches Handeln ist in die Zukunft gerichtet und somit unweigerlich mit 
Chancen und Risiken verbunden. Da Risiken für das Unternehmen existenzbedrohend 
sein können und die Sicherung der Überlebensfähigkeit des Unternehmens das höchste 
unternehmerische Ziel ist, müssen sich Unternehmer bewusst mit Risiken 
auseinandersetzen.120 Ein integrierter Risikomanagementansatz ist für jedes 
Unternehmen von strategischer Bedeutung, wobei aber Bittner und Krause die 
besonders große Relevanz der Risikopolitik für DotCom Unternehmen 
hervorstreichen.121 Diese Erkenntnis ist deshalb erwähnenswert, da viele 
Portfoliounternehmen in diesem Bereich tätig sind und dadurch die große Bedeutung 
eines Risikomanagementsystems hervorgehoben werden soll.  
Am Beginn der betrieblichen Risikopolitik stand der Versicherungsschutz, welcher sich 
beinahe ausschließlich auf reine Risiken konzentrierte. Die ursprünglich in der 
angloamerikanischen Literatur, besonders von Mehr und Hedges begründete 
Auffassung, Risiko Management sei nur eine Methode zur versicherungsmäßigen 
Abdeckung von Unternehmensrisiken, hat bis heute zusehends an Bedeutung verloren. 
Der Risikopolitikbegriff hat eine Weiterentwicklung erfahren und umfasst nun die 
systematische Analyse und Behandlung der Risiken durch ein Instrumentarium, in dem 
die Versicherung nur mehr ein Element von vielen ist.122 Moderne Risikopolitik muss 
                                                                 
120 Vgl.: Vollmar (Begriff und Wesen des Risikos in der BWL) S.18 
121 Vgl.: Bittner/Krause (E-Commerce und Risk-Management) S.124 
122 Vgl.: Schuy (Risiko-Management) S.32 
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aber den Schritt vom Absichern von Risiken hin zum Gestalten von Risikosituationen 
vollziehen. Dabei können die einzelnen Risiken aber nicht getrennt von einander 
behandelt werden, sondern sind als Ganzes zu betrachten. Demzufolge muss 
Risikopolitik als integratives Konzept erachtet werden, welches die gesamte 
Risikosituation des Unternehmens erfasst und bewusst gestaltet.123 
Es herrscht in der betriebswirtschaftlichen Diskussion darüber Einigkeit, dass 
Risikopolitik die Risikosituation des Unternehmens günstig gestalten soll, es gibt aber 
keine Einigkeit darüber, welche Risiken erfasst werden sollen. Wie bereits erwähnt, 
geht der Trend in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur zunehmend von einer 
ausschließlichen Behandlung von reinen Risiken ab und hin zu einer Ausweitung auf alle 
Risiken, welche somit auch die spekulativen Risiken umfassen.124 Dieser Tendenz 
schließt sich auch der Autor an, da Risikopolitik als Teil der Unternehmensführung 
verstanden wird. Dabei hat Risikopolitik die Aufgabe die Unternehmensführung unter 
dem bewussten Aspekt des Risikos zu unterstützen. Ein Ziel der Unternehmensführung 
besteht darin, Erfolgspotentiale zu schaffen und zu nützen. Diese Aufgabe ist 
unweigerlich mit dem Eingehen von Risiken verbunden. Eine Fokussierung auf 
versicherbare Risiken würde einer Vernachlässigung maßgeblicher Risikoprobleme 
des Unternehmens gleichkommen und ist somit abzulehnen. 
Eckert et al. vertreten denselben Standpunkt, da für diese Autoren das Ziel des 
Risikomanagements in dem systematischen Umgang mit potenziellen ungünstigen 
Entwicklungen besteht und somit alle Risikoarten umfasst.125 
Risikopolitik ist nicht mit Krisenmanagement gleichzusetzen, da sich die Risikopolitik 
auch mit Risiken beschäftigt, welche die Existenz des Unternehmens nicht gefährden.126 
Man kann also behaupten, dass ein Ziel der Risikopolitik darin besteht, durch eine 
frühzeitige Erkennung von Risiken und deren zielgerechte Handhabung, die 
Notwendigkeit des Einsatzes von Instrumenten des Krisenmanagements zu verhindern. 
                                                                 
123 Vgl.: Rücker (Finanzierung von Umweltrisiken) S.91 
124 Vgl.: Schuy (Risiko-Management) S.32f. 
125 Vgl.: Eckert et al. (Konzept und Umsetzung eines Risikomanagementsystems) S.28 
126 Vgl.: Müller (Krisenmanagement) S.1 
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Für die Implementierung eines Risikomanagementsystems hat die Geschäftsleitung ein 
schriftliches Konzept anzufertigen, welches neben den geschäftspolitischen Zielen auch 
die Instrumente des Risikomanagements sowie vor allem die Verantwortlichen dafür 
festzulegen hat.127 Aufgrund des beschränkten Rahmens dieses Dissertationsprojektes 
wird auf eine ausführliche Darstellung der Implementierung eines 
Risikomanagementsystems bewusst verzichtet. 
Definition von Risikomanagement 
Eckert et al. beschreiben Risikomanagement als das allgemeine „Steuern und Regeln 
von bereits bestehenden sowie künftig relevanten Risiken eines Unternehmens…“128 
Das Risikomanagement verfolgt dabei das Ziel den Wert des Unternehmens durch die 
Verringerung der Risiken bei gleichen Ertragschancen zu steigern.129 
Diese Definition bedarf noch einiger Ergänzung: Das Ziel der Risikopolitik besteht nicht 
in der Reduktion oder Vermeidung von Risiken, sondern darin, dass die 
Unternehmensziele bestmöglich erreicht werden. Dies setzt den bewussten Umgang mit 
Risiken voraus. Eine völlige Risikovermeidung führt zum Einstellen aller betrieblichen 
Tätigkeiten und ist somit abzulehnen. Dierkes et al. weisen ebenfalls darauf hin, dass 
sich ein Risikomanagementsystem nicht auf das bloße Erkennen und Begegnen von 
Gefahren beschränken soll, sondern sich ebenso auf zukünftige Chancen konzentrieren 
soll.130 
Pritsch und Hommel setzen in ihrem Artikel Risikomanagement mit Hedging gleich: Sie 
definieren Risikomanagement als eine zielgerichtete Reduktion der Cash Flow 
Volatilität des Unternehmens, welches aufgrund der Reduktion der Principal-Agent 
Problematik den Unternehmenswert positiv beeinflusst. Darüber hinaus harmonisiert 
eine effiziente Risikopolitik die Investitions- und Finanzierungspolitik, reduziert 
Transaktionskosten und selektiert ein optimales Risikoportfolio.131  
                                                                 
127 Vgl.: Scharpf/Epperlein (Risikomanagement) S.210 
128  Eckert et al. (Konzeption und Umsetzung eines Risikomanagementsystems) S.28 
129 Vgl.: Baetge/Jerschensky (Risikomanagement) S.171 
130 Vgl.: Dierkes et al. (Strategische Kontrolle als Element des Risikomanagements) S.38 
131 Vgl.: Pritsch/Hommel (Hedging im Sinnes des Aktionärs) S.673 
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Die beiden Autoren halten Risikomanagement nur für sinnvoll, wenn es den Wert des 
Eigenkapitals erhöht (unter der Prämisse, dass das Unternehmensziel in der 
Maximierung des Shareholder Values besteht).132  
Weitere, vor allem für den deutschsprachigen Raum bedeutende Definitionen stammen 
von Albach133, Mugler134 und Haller135, wobei an dieser Stelle nur auf die weiterführende 
Literatur verwiesen werden soll. 
3.2.2 Charakteristika von Risikopolitik 
Im Anschluss sollen einige relevante Aspekte, welche mit der Risikopolitik in 
Zusammenhang stehen, erläutert werden: 
3.2.2.1  Unternehmensstrategie 
Die klare Formulierung einer Zielsetzung ist Voraussetzung dafür, dass der Weg dahin 
sinnvoll beschrieben und geplant werden kann. Die Formulierung einer Vision gilt als 
der beste Weg, wie ein Unternehmen sich anspruchsvolle Ziele setzen kann. Dabei wird 
in diesem Zusammenhang auch von „Mission“ gesprochen, ohne dass dieser Begriff 
klar vom Begriff der Vision abzugrenzen ist. Unter Vision versteht man das Abbild einer 
zukünftigen Wirklichkeit, das man zu erreichen trachtet. Falls sich herausstellen sollte, 
dass diese Vision nicht eintrifft, so war sie nur ein Trug- und kein Abbild der Zukunft.136  
Mit Hilfe der Strategie versucht das Unternehmen die angestrebte Vision zu erreichen. 
Strategien lassen erkennen, wie das Management durch Ausnutzung bestehender und 
potentieller Erfolgspotentiale den Umweltbedingungen begegnen und die Zukunft des 
Unternehmens selbst aktiv gestalten will. Scheld versteht unter Strategie das „langfristig 
wirkende Konzept, das darauf ausgerichtet ist, die Voraussetzungen und Strukturen zu 
                                                                 
132 Vgl.: Pritsch/Hommel (Hedging im Sinnes des Aktionärs) S.673 
133 Vgl.: Albach (Unternehmensplanung) S.79f. 
134 Vgl.: Mugler (Risk Management in der Unternehmung) S.5, Mugler (Risk Management) S.10 
135 Vgl.: Haller (Sicherheit durch Versicherung?) S.25ff. 
136 Vgl.: Coenenberg (Wertorientierte Unternehmensführung) S.19 
 77 
schaffen, damit das Unternehmen als Ganzes bzw. einzelne Unternehmensbereiche ihre 
Ziele erreichen können.137   
Die kleinste Einheit, für die eine eigene Strategie formuliert werden kann, ist die so 
genannte „strategische Geschäftseinheit“ bzw. das „strategische Geschäftsfeld“. Diese 
strategischen Geschäftsfelder sind organisatorisch abgegrenzte, relativ selbständig 
operierende Unternehmensbereiche innerhalb des Gesamtunternehmens. Kaplan und 
Norton fordern, dass „strategic business units“ eine eigene Wertschöpfungskette 
aufweisen sollen. Das bedeutet, dass jedes strategische Geschäftsfeld eigene 
Innovationen, eigene Produkte, ein spezifisches Marketing sowie eine eigene 
Kundenbetreuung haben soll.138 Demzufolge ist ein strategisches Geschäftsfeld ein 
relativ autonomer Teilbereich des Unternehmens, das einer eigenen 
Führungsverantwortung untersteht, für den ein abgegrenzter Markt mit einer homogenen 
Gruppe von Mitbewerbern existiert und für die eigene Ressourcen eingesetzt werden, 
sodass eigenständige Ziele, Strategien und Maßnahmen geplant werden können.139 An 
dieser Stelle sei jedoch erwähnt, dass ein individuelles Management von Risiken aus 
Sicht des Gesamtunternehmens ineffizient ist und deshalb abzulehnen ist.140 Zu dieser 
Erkenntnis ist bereits Mugler 1978 gekommen, als er erkannte, dass die 
„Interdependenzen sowohl zwischen den Risiken, als auch zwischen den 
risikopolitischen Instrumenten zu berücksichtigen sind.“141 
Diese Erklärung über strategische Geschäftsfelder ist insoweit für diese Arbeit relevant, 
als jedes Portfoliounternehmen einer Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft 
genau einem strategischen Geschäftsfeld entspricht. Dies wird noch für den weiteren 
Verlauf der Arbeit von Bedeutung sein. 
Die Unternehmensstrategie stellt das Ziel dar, an dem sich jeder Bereich des 
Unternehmens orientieren soll. Die Risikopolitik hat die Aufgabe die 
Unternehmensstrategie zu unterstützen. Somit ist klar ersichtlich, dass Risikopolitik der 
                                                                 
137 Vgl.: Scheld (Controlling) S.238 
138 Vgl.: Kaplan (Balanced Scorecard) S.300 
139 Vgl.: Scheld (Controlling) S.240 
140 Vgl.: Bartram (Finanzwirtschaftliches Risikomanagement) S.117 
141 Mugler (Risk Management) S.9 
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Unternehmensstrategie untergeordnet ist und sie von dieser bestimmt und beeinflusst 
wird. Die Interdependenz besteht im Regelfall nur in einer Richtung, das bedeutet dass 
die Unternehmensstrategie zwar die Risikopolitik beeinflusst, diese aber keinen 
direkten Einfluss auf die Unternehmensstrategie hat, da sie lediglich eines derjenigen 
Werkzeuge darstellt, mit deren Hilfe die Unternehmensstrategie versucht ihre Ziele zu 
erreichen. Es kann aber natürlich vorkommen, dass Erkenntnisse der Risikopolitik eine 
Änderung der Unternehmensstrategie notwendig machen. 
3.2.2.2  Aufgabengebiet, Ziele und Prozess der Risikopolitik 
Risikopolitik hat sich nicht nur auf negative, sondern auch auf positive Zielabweichungen 
(Chancen) zu konzentrieren. Weber geht aus diesem Grund von der allgemein 
verwendeten Bezeichnung des Risikomanagements ab und verwendet stattdessen die 
Bezeichnung „Chancen- und Risikomanagement“, um auf beide Aspekte 
hinzuweisen.142 
 Ziele der Risikopolitik 
Die Ziele der Risikopolitik können in zwei Kategorien unterteilt werden: 
· Formalziele: Diese leiten sich aus den Zielen der Unternehmensstrategie ab, 
wobei die Existenzsicherung immer eines dieser Ziele darstellt. 
· Sachziele: Diese beziehen sich auf die Geschäftsfelder des Unternehmens, 
wobei je nach Geschäftsfeld unterschiedliche Ziele der Risikopolitik verfolgt 
werden können.143 
Mittel (Prozess) der Risikopolitik 
Zwischen den Zielen und den Mitteln der Risikopolitik besteht ein interdependenter 
Zusammenhang: Einerseits werden die Mittel von den Zielen bestimmt, andererseits 
hängt von der Wahl der geeigneten Mittel die Zielerfüllung ab. 
                                                                 
142 Vgl.: Weber (Einführung in das Controlling) S.435 
143 Vgl.: Wagner (Risk Management) S.25 
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Im Anschluss sollen die Grundlagen eines Risikopolitikregelkreises dargestellt werden, 
wobei zu beachten ist, dass diesem Regelkreis die Unternehmensstrategie 
übergeordnet ist, welche die Voraussetzung für ein erfolgreiches Risikomanagement 
darstellt. Risikopolitik kann als Prozess oder Regelkreis verstanden werden. Die 
einzelnen Komponenten werden folgendermaßen in Abbildung 17 dargestellt: 
 
 
 
 
 
 
Abbildung 17: Regelkreis Risikopolitik 
Der Regelkreis besteht aus vier Komponenten: Risiken müssen also identifiziert, 
bewertet, gehandhabt und einem Controlling unterzogen werden. Die meisten Autoren 
haben eine ähnliche Vorstellung von diesem Regelkreis144, es gibt jedoch einen 
eklatanten Unterschied:. Die Stellung des Risikocontrollings unterscheidet sich 
maßgeblich von den meisten anderen Konzepten. Wie weiter unten noch genauer erklärt 
werden wird, stellt Risikocontrolling keine Phase des Prozesses dar, die im Anschluss 
an eine andere durchlaufen wird, sondern findet  laufend statt. Aufgrund der Stellung in 
Abbildung 17 soll dies deutlich gemacht werden. Der Autor hat bewusst auf die 
hervorgehobene Stellung des Risikocontrollings in dem Modell der Risikopolitik 
verzichtet, da es auf diese Weise besser erkennbar ist, dass Risikocontrolling ein Mittel 
der Risikopolitik ist. Bei der getrennten Darstellung des Regelkreises ist das nicht mehr 
notwendig, weshalb das Risikocontrolling, entsprechend seiner Aufgaben, 
hervorgehoben dargestellt wird. 
                                                                 
144 Vgl.: Haller (Sicherheit durch Versicherung) S.50, Nottemeyer (Risiko) S.30, Runzheimer (Risikomanagement und 
KonTraG) S.41 
Risikoidentifikation 
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Risikohandhabung 
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Ziele der Risikopolitik 
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Im Anschluss werden die einzelnen Phasen des Risikopolitikregelkreises vorgestellt: 
Risikoidentifikation 
Das Ziel dieser Phase besteht in der Identifikation von Störfaktoren und deren 
Wirkungen. Dabei werden folgende Forderungen an diesen Schritt gestellt:145 
· Vollständigkeit: Darunter wird die lückenlose Aufdeckung aktueller und 
potentieller Risiken verstanden. 
· Aktualität der Informationen: Die schnelle und frühzeitige Bereitstellung von 
Informationen über Risiken ist die Grundvoraussetzung für eine erfolgreiche 
Risikopolitik. Generell kann man sagen, dass der Aufwand für die 
Handhabung von Risiken umso geringer ist, je frühzeitiger diese erkannt 
werden. 
· Wirtschaftlichkeit: Die Präventionskosten steigen überproportional mit dem 
zunehmenden Grad an Sicherheit an. Somit kann es allein aus ökonomischer 
Sicht nicht das Ziel sein, dass sich Risikopolitik auf alle Schäden konzentriert. 
Die Literatur unterscheidet bei den Instrumenten der Risikoerkennung zwischen 
Instrumenten, welche bei operativen und solche, welche bei strategischen 
Entscheidungen angewendet werden. Zu den strategischen Instrumenten werden das 
Brainstorming und die Szenariotechnik gezählt. Checklisten, Fehlerbaum Analysen, 
Flow Chart Analysen und Fehlermöglichkeitsanalysen sind Instrumente der 
Risikoerkennung im operativen Bereich.146  
Ein Instrument der Risikoidentifikation stellt das Frühwarnsystem dar. Da diesem 
Instrument eine außerordentlich hohe Bedeutung im weiteren Verlauf der Arbeit 
zukommen wird, wird es nun vorgestellt: In der Literatur werden die Begriffe 
Frühwarnung, Früherkennung und Frühaufklärung häufig synonym verwendet. Der Autor 
hält aber eine Abgrenzung dieser Begriffe in Anlehnung an Runzheimer für sinnvoll:147 
                                                                 
145 Vgl.: Runzheimer (Risikomanagement und KonTraG) S.41 
146 Vgl.: Runzheimer (Risikomanagement und KonTraG) S.44ff. 
147 Vgl.: Runzheimer (Risikomanagement und KonTG) S.52ff. 
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· Frühwarnung: Sie beschreibt das frühzeitige Erkennen von Risiken, um 
rechtzeitig Gegenmaßnahmen ergreifen zu können. 
· Früherkennung: Im Gegensatz zur Frühwarnung ist auch das mögliche Nicht-
Nutzen eines Erfolgspotentials Gegenstand von Analysen. 
· Frühaufklärung: Diese Stufe beinhaltet sowohl die frühzeitige Identifikation 
von Chancen und Risiken als auch die Ableitung von Maßnahmen. 
Ein Frühwarnsystem ist demzufolge ein Informationssystem, welches rechtzeitig vor 
Risiken warnen soll. Wird darüber hinaus noch auf Chancen hingewiesen, spricht man 
von einem Früherkennungssystem. Als höchste Entwicklungsstufe beinhaltet ein 
Frühaufklärungssystem neben der Identifikation von Chancen und Risiken auch das 
Ableiten von Maßnahmen. Scharzecker und Spandl haben den Zusammenhang 
zwischen Krisenarten und den verschiedenen Möglichkeiten von Frühwarnsystemen 
dargestellt: 
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Abbildung 18: Krisenarten und Frühwarnsysteme 
Quelle: in Anlehnung an Schwarzecker/Spandl (Krisenmanagement) S.19 
Wie man anhand der Abbildung 18 erkennen kann, besteht das Ziel der Frühaufklärung 
darin, strategische Krisen, wie sie bereits definiert worden sind, zu vermeiden. 
Folgende Abbildung 19 zeigt das Verhältnis zwischen den Beeinflussungsmöglichkeiten 
und den entstehenden Kosten, welche aufgewendet werden müssen um entweder den 
Eintritt eines potentiellen Risikos zu verhindern oder den aufgrund des tatsächlichen 
Eintritts des Risikos resultierenden Schaden herabzusetzen. 
 
 
 
 
 
 
 
Abbildung 19: Präventive und kurative Maßnahmen  
Quelle: Neubeck (Riskomanagement und KontraG) S.26 
Je früher sich also ein Unternehmen mit potentiellen Risiken auseinandersetzt, umso 
geringer ist der Aufwand deren Eintritt zu verhindern, bzw. das Ausmaß deren 
Auswirkungen herabzusetzen. Somit gibt es auch ökonomische Gründe, weshalb die 
Risikopolitik auf die Erkenntnisse der Frühaufklärung zurückgreifen sollte. 
Gleißner und Füser weisen darauf hin, dass Frühwarnsysteme (die beiden Autoren 
verwenden die Begriffe Frühwarnung, Frühaufklärung und Früherkennung synonym) 
letztendlich dem Unternehmen Zeit für geeignete Reaktionen verschaffen.148  
Risikobewertung 
                                                                 
148 Vgl.: Gleißner/Füser (Moderne Frühwarn- und Prognosesysteme): S.933 
Beeinflussungs-
möglichkeit 
entstehende  
Kosten 
hoch 
gering 
Bereich des präventiven 
Handelns 
Bereich des 
 kurativen Handelns 
 83 
Tatsächliche und potentielle Risiken müssen nach deren Identifikation auch bewertet 
werden. Eine exakte Trennung zwischen der Identifikation und der Bewertung von 
Risiken ist bereits deshalb nicht möglich, da die Risikoerkennung alleine schon durch 
die Definition von Risiko eine erste Bewertung vornimmt. Das Ziel der Risikobewertung 
ist primär die Bestimmung des Risikogrades. Dafür muss zuerst einmal die Ursachen-
Wirkungsstruktur des jeweiligen Risikos bekannt sein, mit dem Ziel die Ursachen und 
vor allem die direkten und indirekten Folgen des jeweiligen Risikos zu erkennen. Die 
Bewertung des Risikos selbst besteht aus zwei Aspekten: die Bestimmung der 
Eintrittswahrscheinlichkeit sowie des direkten und indirekten Schadensumfanges. 
Diese Bewertung ist mit Problemen verbunden. So stellt sich bei Sachschäden die 
Frage nach dem Bewertungsprinzip: Soll in einem Schadensfall der Buch-, Zeit-, Markt- 
oder der Wiederbeschaffungswert herangezogen werden? Noch problematischer ist 
aber die Bewertung von Schäden, welche sich nicht direkt durch finanzielle Größen 
messen lassen.149 Neben der richtigen Analyse des potentiellen Schadens stellt auch 
die Bestimmung der Eintrittswahrscheinlichkeit, aufgrund der bereits erwähnten Gründe, 
ein großes Problem dar. 
Am Ende der Risikobewertung werden die Risiken klassifiziert. Dabei ist es sinnvoll 
das bereits vorgestellte Risikoportfolio anzuwenden, um sich eine Übersicht über die 
Gesamtrisikosituation des Unternehmens zu machen.  
Es genügt aber nicht, sich nur einen Überblick über die einzelnen Risiken zu 
verschaffen, es muss auch bestimmt werden, welche Risiken voneinander abhängen. 
Die Bestimmung der Wirkungszusammenhänge und der Korrelationen stellt ein 
komplexes Problem dar, ist aber von entscheidender Bedeutung. Risiken können einen 
indifferenten, einen kompensatorischen oder einen verstärkenden Zusammenhang 
aufweisen. Die Analyse dieser interdependenten Zusammenhänge stellt die einzige 
Möglichkeit dar Risiken, welche für sich allein genommen ein zu vernachlässigbares 
Risiko darstellen, als problematisch anzusehen, da sie in Verbindung mit anderen 
Risiken ggf. existenzbedrohend sein können. In diesem Zusammenhang spricht man 
auch von kumulativen Risiken bzw. von einem Dominoeffekt.150  Dabei muss auch 
                                                                 
149 Vgl.: Hermann (strategisches Risikomanagement) S.42 
150 Vgl.: Neubeck (Risikomanagementsysteme) S.54f. 
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festgestellt werden, welche Risiken als so genannte Schwerpunktrisiken näher 
analysiert, gesteuert, begrenzt und welche vernachlässigt werden können. 
Bestandsgefährdende Risiken sind auf alle Fälle als Schwerpunktrisiken zu 
behandeln.151  
Füser et al. führen an, was unter bestandsgefährdenden Risiken zu verstehen ist: Für 
diese Autoren sind Risiken dann existenzgefährdend, wenn ihr Eintreten mehr als die 
Hälfte des Eigenkapitals aufzehrt. Falls zu diesem potentiellen Schadensausmaß noch 
eine hohe Eintrittswahrscheinlichkeit (die mit dem Risiko verbundenen 
Gefährdungspotentiale wirken einmal in 20 Jahren) dazukommt, wird von einer 
„eklatanten Bestandsgefährdung“ aufgrund einer einzigen Risikoposition gesprochen 
werden, da die Einbuße von mehr als der Hälfte des Eigenkapitals einmal in 20 Jahren 
vom Großteil der Unternehmen in der Vergangenheit nicht verkraftet wurde.152 
Risikohandhabung 
Nach Eller und Deutsch ist das Ziel dieser Phase Steuerungsmaßnahmen auf Basis 
eines Risikoreportings zu setzen, die den Ertrag und das Risiko von Positionen 
beeinflussen.153 Dabei hat Risikopolitik vor allem vorbeugenden Charakter.154 Risiko, 
so wie es für diese Arbeit definiert wurde, setzt sich aus zwei Komponenten zusammen: 
dem ursachenbezogenen Teil und der wirkungsbezogenen Komponente. Folglich 
müssen Maßnahmen der Risikopolitik beide Komponenten umfassen.  
Das Ziel der ursachenbezogenen Maßnahmen ist es, die Eintrittswahrscheinlichkeit von 
Risiken zu minimieren. Die Intention der wirkungsbezogenen Maßnahmen besteht 
hingegen in der Reduktion des Schadensausmaßes von Risiken.  
Auf welche Art und Weise Maßnahmen von Seite der Private Equity- bzw. Venture 
Capital Gesellschaft ergriffen werden können um Risiken handzuhaben, wird in Kapitel 
5.3 und 6.2 dargestellt werden. 
                                                                 
151 Vgl.: Scharpf (Risikomanagement- und Überwachungssystem) S.35 
152 Vgl.: Füser et al. (Risikomanagement – Erfahrungen aus der Praxis) S.753 
153 Vgl.: Eller/Deutsch (Modernes Risikomanagement )S.255 
154 Vgl.: Blankenburg (Risikomanagement als betriebswirtschaftliche Aufgabe) S.332 
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Risikocontrolling 
Nachdem die Risiken erkannt, bewertet und behandelt wurden, müssen sie noch einem 
Controlling unterzogen werden. Das Risikocontrolling ist jedoch kein punktueller Schritt, 
sondern erfolgt laufend. Dabei werden beim Risikocontrolling, im Gegensatz zu den 
anderen Aspekten des  Risikomanagements, keine Entscheidungen getroffen. Der 
etymologische Ursprung des Begriffs Controlling wird im lateinischen „contra“ gesehen, 
was so viel bedeutet, wie „das Führen einer Gegenrolle“.155 Unter Controlling im 
Allgemeinen versteht man das Steuern und Lenken eines Unternehmens. Horváth sieht 
Controlling im Sinne des koordinationsorientierten Ansatzes als Teil der 
Führungsfunktion.156  Die Aufgaben des Risikocontrollings bestehen aus Planung, 
Steuerung, Kontrolle und der Informationsversorgung.157 Aufgrund der großen 
Bedeutung dieser Aufgaben, werden diese im Anschluss kurz dargestellt: 
Risikoorientierte Planung: 
Die Planung kann in zwei Teile unterteilt werden, die eng miteinander verzahnt sind: die 
strategische und die operative Planung. Beide Teile haben das Ziel eine gedankliche 
Vorwegnahme zukünftigen Handelns zu ermöglichen.  
Die strategische Planung legt die Strategien für die einzelnen Geschäftsfelder fest und 
steckt die Rahmenbedingungen für das Unternehmen ab. Das Risikomanagement trägt 
im Zuge der strategischen Planung dazu bei, Chancen, Risiken und Erfolgspotentiale 
offenzulegen.158 
Die operative Planung baut auf der strategischen Planung auf und legt quantitative 
Budgets fest. Diese Budgets umfassen Leistungs-, Liquiditäts- und Bestandsgrößen. 
Anhand dieser quantifizierten Zielgrößen lässt sich, wie wir im nächsten Abschnitt 
erkennen werden, der Grad der Zielverfehlung messen. 
Risikoorientierte Kontrolle 
                                                                 
155 Vgl.: Baum (Strategisches Controlling) S.3 
156 Vgl.: Horváth (Der koordinationsorientierte Ansatz) S.54 
157 Vgl.: Runzheimer (Risikomanagement und KonTraG) S.98 
158 Vgl.: Hoffmann (Strategieplanung) S.219 
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Sowohl die strategischen, als auch die operativen Pläne bedürfen einer Überwachung. 
Strategische Pläne werden in Hinsicht auf die angenommenen Prämissen untersucht. 
Das bekannteste Instrument in diesem Zusammenhang ist die so genannte 
Szenarioanalyse. Die Überwachung der Risikolimits, sowie die Durchführung von 
Ursachenanalysen und die damit verbundene Initiierung von Gegenmaßnahmen sind die 
Ziele der operativen Kontrolle. Somit sind folgende Punkte Gegenstand des 
Risikocontrollings:159 
· Überwachung der Risikosteuerungsmaßnahmen in Bezug auf deren geplanten 
Umfang und deren geplanten Zeitraum. 
· Überwachung der geplanten Wirkung der Risikosteuerung. 
· Überwachung der Risikoverantwortlichkeit in Bezug auf deren Umfang, sowie 
deren sinnvolle Festlegung.  
· Feststellung, ob eine Notwendigkeit zur Modifikation der 
Risikosteuerungsmaßnahmen besteht. 
· Überwachung des für die geplanten Risikosteuerungsmaßnahmen festgelegten 
Budgets. 
Risikoorientiertes Berichtswesen 
Das Berichtswesen umfasst alle offiziellen, materiell und formell bestimmten 
Informationen, die den Verantwortlichen zur Aufgabenerfüllung zur Verfügung gestellt 
werden.160 Das risikoorientierte Berichtswesen fokussiert sich klarerweise auf 
strategische und operative Risiken. Horváth unterscheidet aufgrund der 
Informationsverwendung zwischen Standard-, Abweichungs- und Bedarfsberichten.161 
Da der Fokus dieser Arbeit jedoch in der Risikopolitik und nicht in der genauen 
Auseinandersetzung mit Controlling liegt, verzichtet der Autor auf eine ausführlichere 
                                                                 
159 Vgl.: Zech (Integriertes Risikomanagement) S.40 
160 Vgl.: Böhm (Führungskräfteinformation) S.505 
161 Vgl.: Horváth (Controlling) S.584 
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Darstellung der Controllinginstrumente. Aufgrund der großen Bedeutung wird aber 
später das Verhältnis zwischen Risikopolitik und Controlling beschrieben werden. 
Risikoorientierte Steuerung 
Der Steuerungsprozess besteht aus zwei Komponenten:  
· Vorsteuerung: Sie dient als zukunftsgerichtete Funktion der Störungs- und 
Risikoabwehr. 
· Nachsteuerung: Sie stellt einen Feed-Back Prozess dar, dessen Ziel es ist, 
bereits eingetretene Schäden zu beseitigen.162 
Mit Hilfe dieser beiden Komponenten schließt sich der Kreis des Risikocontrollings.  
                                                                 
162 Vgl.: Runzheimer (Risikomanagement und KonTraG) S.102 
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3.2.2.3  Exkurs: Risikopolitik und Controlling  
Dieser Exkurs setzt sich mit dem Verhältnis der Risikopolitik mit dem Controlling 
auseinander. Dies ist nach Meinung des Autors deshalb wichtig, da diese Begriffe 
häufig Gegenstand von Verwechslungen sind. 
In den 80er Jahren etablierte sich der Begriff des strategischen Controllings, welches 
mithelfen sollte, die nachhaltige Existenz des Unternehmens sicherzustellen.163  Scheld 
versteht unter strategischem Controlling „...das systematische Erkennen künftiger 
Chancen und Risiken mit dem Ziel, Erfolgspotentiale zu sichern bzw. aufzubauen.“164 
Hoeve stellte den Zusammenhang zwischen strategischem Controlling, operativem 
Controlling und Risikopolitik in Abbildung 20 dar: 
 
 
 
 
 
 
 
 
Abbildung 20: Risikopolitikprozess als verbindendes Element zum strategischen und 
operativen Regelkreis 
Quelle: Hoeve (Vom strategischen Controlling zum integrierten Risikomanagement) S.111 
Um Abbildung 20 richtig interpretieren zu können, müssen zuerst einige Grundlagen 
bekannt sein: Anfang der 80er Jahre wurden die Aufgaben des Controllings von der 
reinen operativen Unternehmensführung auf die strategische Steuerung des 
                                                                 
163 Vgl.: Hoeve (Vom strategischen Controlling zum integrierten Risikomanagement) S.103 
164  Scheld (Controlling) S.87 
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Unternehmens ausgeweitet. Horváth fordert, dass strategisches und operatives Denken 
eine Einheit bilden müssen. Die beiden Fragestellungen: „Tun wir die richtigen Dinge?“ 
(strategisches Denken) und „Tun wir die Dinge richtig?“ (operatives Denken) müssen 
untrennbar miteinander verbunden sind. Der Fokus des strategischen Controllings liegt, 
im Gegensatz zur operativen Unternehmensführung, nicht auf Aufwand und Ertrag, 
sondern auf Erfolgspotentialen, die sich als Chancen und Risiken beschreiben lassen. 
Funktional handelt es sich dabei jedoch um denselben Sachverhalt wie beim operativen 
Controlling. Eine Trennung von strategischen und operativen Controlling ist, aufgrund 
der Verzahnung der beiden Regelkreise, nicht sinnvoll.165 
Strategisches Controlling und Risikopolitik 
Nun soll geklärt werden, worin die Gemeinsamkeiten und die Unterschiede zwischen 
diesen beiden Begriffen bestehen: Abbildung 20 zeigt die Ähnlichkeiten der beiden 
Regelkreise. Die Idee, diese beiden Prozesse miteinander zu verbinden ist nahe 
liegend. In Abbildung 20 wird Risikopolitik als verbindendes Element zwischen dem 
strategischen und dem operativen Controlling dargestellt, ohne selbst eine 
Daseinsberechtigung zu haben.166 Dass diesen Regelkreisen tatsächlich eine große 
Bedeutung zukommt, zeigt ein Aufsatz von Schäffer und Willauer: In ihrem Artikel über 
strategische Planung beweisen sie empirisch, anhand von 298 ausgewerteten 
Fragebögen deutscher Unternehmen, dass der Lernprozess bei der strategischen 
Planung deshalb so wichtig ist, da er tatsächlich zu einer gesteigerten Effizienz 
beiträgt.167 
Grundelemente eines strategischen Frühwarnsystems sind die Überwachung der zur 
Strategiebestimmung getroffenen Annahmen, sowie finanzielle und nicht finanzielle 
Kennzahlen, welche durch das operative Controlling ermittelt werden. Die Risikopolitik 
kann das strategische Frühwarnsystem bestens durch die Konzentration auf 
Hauptrisiken und die laufende Veränderung des Risikoprofils unterstützen. Die 
Risikopolitik stellt also einen verwandten, aber keinen identischen Prozess mit dem 
                                                                 
165 Vgl.: Horváth (Controlling) S.254 
166 Vgl.: Hoeve (Vom strategischen Controlling zum integrierten Risikomanagement) S.110 
167 Vgl.: Schäffer (Strategic Planning as a learning Process) S.105 
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strategischen Controlling dar und kann als Mittler zwischen dem strategischen und dem 
operativen Controlling auftreten.168 Diese Sichtweise entspricht auch der Realität: 
Lehner und Schmidt haben herausgefunden, dass 77% der in Deutschland an der Börse 
notierten Unternehmen das Risikomanagementsystem als einen „integralen Bestandteil 
des bereits bestehenden Planungs- und Kontrollsystem“ ansehen.169 
Um die Begriffe der Risikoanalyse und der strategischen Analyse genauer von einander 
abzugrenzen bedarf es noch einiger Ergänzungen zu Abbildung 20:  
Risikoanalyse und strategische Analyse: Risikopolitik ist eine Voraussetzung für 
strategische Planung, das bedeutet, dass sich die strategische Planung 
klassischerweise die Erkenntnisse der Risikoanalyse zu Nutze macht. Sie ist ein 
Instrument der strategischen Planung und dieser somit untergeordnet. 
Risikopolitikstrategie und Gesamtstrategie: Die Phase der Risikopolitikstrategie 
beinhaltet die Festlegung der Risikotoleranz des Unternehmens sowie die Selektion von 
Risikostrategien für alle relevanten Geschäftsfelder. Zu den möglichen Strategien der 
Risikopolitik zählen die Möglichkeiten Risiko zu vermeiden, zu vermindern, zu 
begrenzen, zu versichern, sowie das Risiko beizubehalten bzw. das Risiko auch 
auszubauen. 
Risikopolitik Aktivitäten und Umsetzung der Gesamtstrategie: Sowohl für die 
Aktivitäten der Risikopolitik als auch für die Umsetzung der Gesamtstrategie gilt, dass 
die jeweiligen Einzelpläne zu einem Gesamtplan zusammengefasst werden müssen. 
Dieser Gesamtplan stellt in der Regel einen Mittelfristplan für die kommenden drei bis 
sechs Jahre dar, welcher in die Budgets der betreffenden Jahre einfließt. An dieser 
Stelle wird wieder die enge Verzahnung der operativen- mit der strategischen Planung 
und der Risikopolitik ersichtlich. 
Risikoüberwachung, Risikoberichterstattung und strategisches Frühwarn-
system: Das Grundelement jedes strategischen Frühwarnsystems ist die Überwachung 
derjenigen Maßnahmen, welche zu der Strategie geführt haben. Die Risikopolitik hat, 
                                                                 
168 Vgl.: Hoeve (Vom strategischen Controlling zum integrierten Risikomanagement) S.115f. 
169 Lehner/Schmidt (Risikomanagement im Industrieunternehmen) S.262 
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wie bereist erwähnt, die Aufgabe über Veränderungen der Grundannahmen bezüglich 
des Risikos zu berichten. 
Zusammenfassend lässt sich also sagen, dass die Risikopolitik sowohl das 
strategische, als auch das operative Controlling unterstützt und somit einen Beitrag zu 
einer effektiven und effizienteren Unternehmensführung leistet. 
Dieser Exkurs über Controlling und Risikopolitik soll dem Leser einen Überblick über 
die Einordnung der Risikopolitik in die Unternehmensabläufe geben und die 
Zusammenhänge zwischen dem strategischen und dem operativen Controlling auf der 
einen Seite und der Risikopolitik auf der anderen Seite darstellen. Da sich diese Arbeit 
jedoch nicht mit Controlling sondern mit der Risikopolitik beschäftigt, wird auf die 
weiterführende Literatur verwiesen. 
Institutionelle Ausgestaltung der Risikopolitik 
Der systematische Umgang mit Risiken erfordert dafür gebildete Strukturen, welche das 
Ergebnis von institutionellen und organisatorischen Gestaltungen sind. Die 
institutionellen Gestaltungen beziehen sich auf die Frage, ob die Aufgaben der 
Risikopolitik extern oder intern erfüllt werden, wobei ein Hauptaugenmerk auf der 
Auswahl, Beschaffung und Einsatzsteuerung von zieladäquaten Mitteln liegt.170 
Wirtschaftsprüfer und Unternehmensberater können als Vertreter der externen 
Gestaltungsmöglichkeiten von Risikopolitik genannt werden. 
Organisatorische Ausgestaltung der Risikopolitik 
Die organisatorische Ausgestaltung der Risikopolitik bezieht sich auf das System von 
Regeln, welches für die Aufgabenerfüllung unerlässlich ist. Dabei ist es unerheblich, wer 
für die Aufgabenerfüllung verantwortlich ist (interne und externe Ausgestaltung der 
Regeln). Neben den Ausprägungen von generellen Gestaltungsparametern, wie dem 
Organisationsgrad, der Standardisierungs- bzw. dem Individualisierungsgrad und dem 
Formalisierungsgrad, werden vor allem die Auf- und die Ablauforganisation festgelegt. 
                                                                 
170 Vgl.: Wagner (Risk Management) S. 30f. 
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· Aufbauorganisation: Diese regelt die Gliederung und Zuteilung von einzelnen 
Aufgaben auf die dafür zuständigen Aufgabenträger. Weiters stellt sich in diesem 
Zusammenhang die Frage, ob eine eigene Organisationseinheit für die 
Risikopolitik verantwortlich gemacht werden soll. 
· Ablauforganisation: Die Ablauforganisation übernimmt eine Koordinations-
funktion in räumlicher und vor allem in zeitlicher Hinsicht. Aus diesem Grund 
knüpft sie sehr stark an den einzelnen Aspekten des Risikopolitik Prozesses 
an.171 
3.2.3 Gesetzliche Verankerung von Risikopolitik 
Das bewusste Auseinandersetzen mit Risikopolitik stellt nicht nur eine 
betriebswirtschaftliche Notwendigkeit dar, sondern auch eine juristische. Mit dem 
Insolvenzrechtsänderungsgesetz (IRÄG), welches seit 1997 in Österreich in Kraft ist und 
dem „Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich“ (KonTraG), 
welches am 5. März 1998 im deutschen Bundestag verabschiedet worden ist, hat die 
Legislative dieser beiden Länder auf die große Zahl an Insolvenzen reagiert.172 Diese 
Änderungen, sowie das zweite Konsultationsabkommen (Basel II Abkommen), stellen 
hohe Anforderungen an das Risikomanagement von Banken und allen anderen 
Unternehmen.  
3.2.3.1  Insolvenzrechtsänderungsgesetz 1997 und das 
Unternehmensreorganisationsgesetz 
Am 11. März 1996 vereinbarte die österreichische Bundesregierung in ihrem 
Koalitionsübereinkommen eine Änderung der gesellschafts- und insolvenzrechtlichen 
Grundlagen, um damit der ständig ansteigenden Zahl an Insolvenzen entgegenzuwirken. 
Der Grundgedanke dieser Reform besteht darin, dass eine Reaktion auf eine frühzeitig 
erkannte Unternehmenskrise ermöglicht wird und somit die Reorganisation der 
betroffenen Unternehmen erleichtert wird.  
                                                                 
171 Vgl.: Wagner (Risk Management) S.30f. 
172 Vgl.: Meyding (Neuregelungen durch das KonTraG) S.5 
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Der Hauptbestandteil dieser Reform besteht aus dem Insolvenzrechtsänderungsgesetz 
1997 (IRÄG 1997), welches zu bedeutenden Eingriffen in das Aktiengesetz (AktG) und 
dem Gesetz über Gesellschaften mit beschränkter Haftung (GmbHG) geführt hat, sowie 
dem Unternehmensreorganisationsgesetz (URG). All diese Maßnahmen dienen in 
erster Linie der Insolvenzvorbeugung. Der Großteil dieser Bestimmungen trat am 1. 
Oktober 1997 in Kraft. 
Im Zuge dieser rechtlichen Neugestaltung wurde die Haftung der organschaftlichen 
Vertreter ausgedehnt, da sie nunmehr für die Kosten der Konkurseröffnung haften. 
Damit soll ein Ablehnen des Konkursantrages mangels Masse erschwert werden.173 
Somit besteht ein größerer Anreiz für die Geschäftsleitung einen drohenden Konkurs 
abzuwenden.  
Das Unternehmensreorganisationsgesetz (URG), welches ebenfalls am 1. Oktober 
1997 in Kraft getreten ist, soll die Geschäftsleitung eines Unternehmens verpflichten, 
rechtzeitig Maßnahmen zu setzen, um das Eintreten eines potentiellen Konkurses des 
Unternehmens zu verhindern. Falls die Mitglieder des vertretungsbefugten Organs die 
Einleitung eines Reorganisationsprogrammes unterlassen, obwohl die beiden Kriterien 
für die verpflichtende Einleitung erfüllt waren, haften sie je Person im Falle eines 
Konkurses mit maximal €100.000. Diese beiden Kriterien leiten sich aus dem Bericht 
des Abschlussprüfers der letzten beiden Jahre vor der Konkurs- oder 
Ausgleichseröffnung ab: Einerseits muss die Eigenkapitalquote geringer als 8% sein 
und andererseits muss die fiktive Schuldentilgungsdauer mehr als 15 Jahre betragen.174 
Diese Maßnahmen stellen Instrumente der Frühwarnung, nicht aber der Früherkennung 
oder der Frühaufklärung dar. Dass es sinnvoll ist, Instrumente einzusetzen, welche über 
jene der Frühwarnung hinausgehen, wurde bereits erklärt. 
Die Risikopolitik des Unternehmens ist aber am meisten von der Änderung des 
Aktiengesetzes betroffen: Laut §82 des Aktiengesetzes „hat der Vorstand dafür zu 
sorgen, dass ein Rechnungswesen und ein internes Kontrollsystem geführt werden, die 
den Anforderungen des Unternehmens entsprechen“. Dieser Paragraph beinhaltet also 
                                                                 
173 Vgl.: Reich-Rohrwig (Das neue Insolvenzrecht): S.17f. 
174 Vgl.: URG § 22 
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die klare Verpflichtung des Vorstandes ein Risikomanagementsystem zu installieren, 
wobei der Gesetzestext keine Anforderungen an die konkrete Ausgestaltung stellt. 
Das Pendant zum österreichischen Insolvenzrechtsänderungsgesetz 1997 stellt das 
deutsche Gesetz zur Kontrolle und Transparenz dar, auf welches im Anschluss 
eingegangen wird. 
3.2.3.2  KonTraG 
Dieses seit 1998 in Deutschland gültige Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im 
Unternehmensbereich (KonTraG) verpflichtet das Management von 
Aktiengesellschaften ein Risikomanagementsystem einzurichten, mit dessen Hilfe 
existenzbedrohende Risiken frühzeitig erkannt werden können. 
Mit dem KonTraG sind auch Änderungen im Aktiengesetz (AktG) und im 
Handelsgesetzbuch (HGB) verbunden: Das Aktiengesetz wurde um folgenden Wortlaut 
ergänzt: „Der Vorstand hat geeignete Maßnahmen zu treffen, insbesondere ein 
Überwachungssystem einzurichten, damit den Fortbestand des Unternehmens 
gefährdende Entwicklungen früh erkannt werden.“175  Der Gesetzestext trifft jedoch 
weder über die Instrumente, noch über bestimmte Mindestanforderungen Aussagen.176 
Aus diesem Wortlaut geht eindeutig hervor, dass nicht nur der Aufsichtsrat oder die 
Abschlussprüfer, sondern auch der Vorstand Maßnahmen zur Überwachung und 
Kontrolle zu treffen hat.177 Da ein sachgerechtes Risikomanagement und eine 
angemessene Überwachung ohne zuverlässige Informationsversorgung nicht möglich 
ist, kommt dem Risikocontrolling und -reporting ein hoher Stellenwert in diesem 
Zusammenhang zu.  
Weiters geht aus dem Gesetzestext hervor, dass gefährdende Entwicklungen früh 
erkannt werden sollen. Diese sollen also zu einem Zeitpunkt erkannt, analysiert und 
bewertet werden, in dem noch geeignete Maßnahmen zur Sicherung des Fortbestandes 
ergriffen werden können. Somit hat sich die Risikopolitik nicht nur der Instrumente der 
                                                                 
175 §91 Abs.2 AktG 
176 Vgl.: Reichling (Aufbau und Elemente eines betrieblichen Risikomanagementsystems) S.111 
177 Vgl.: Scharpf (Risikomangement- und Überwachungssystem) S.7 
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Frühwarnung, sondern auch die der Frühaufklärung und der Früherkennung zu bedienen. 
(vgl. Kapitel 3.2.2.1)  
Die Diskussion über Verbesserungen in Bezug auf das Risikomanagementsystem ist 
noch lange nicht abgeschlossen. So fordern beispielsweise Böcking und Orth, dass die 
freiwillige Berichterstattung im Lagebericht des Geschäftsberichtes über das 
Risikomanagement von Wirtschaftsprüfern in Bezug auf ihre Plausibilität untersucht 
werden soll.178 
Bei der Diskussion um die Anforderungen an ein Risikomanagementsystem nach 
KonTraG darf man dabei nicht vergessen, dass der Begriff des 
Risikomanagementsystems nach KonTraG klar von dem Begriff des 
Risikomanagementsystems im betriebswirtschaftlichen Sinn abzugrenzen ist. Die 
Anforderungen an den zuletzt genannten Begriff gehen ganz klar über die gesetzlichen 
Anforderungen hinaus.179 
All diese Maßnahmen, also sowohl das IRG 1997, als auch das KonTraG 1998, sollen 
dazu beitragen, einen Konkurs des Unternehmens zu verhindern. Abgesehen von der 
Tatsache, dass der Vorstand einer Aktiengesellschaft verpflichtet ist ein 
Risikomanagementsystem zu betreiben, erhöht sich auch der Anreiz für alle anderen 
vertretungsbefugten Organe, eine effiziente Risikopolitik zu betreiben. 
3.2.3.3  Basel II Abkommen 
Das zweite Konsultationsabkommen (Basel II), welches aus einem Erörterungsprozess 
von Banken, Wirtschaft und Politik entstanden ist, befasst sich mit der Risikopolitik von 
Banken. Die Umsetzung der EU Richtlinie ist für Ende 2006 vorgesehen. Wurde im 
bankenaufsichtlichen Regelwerk (Basel I) noch die Mindesteigenkapital Unterlegung der 
Banken festgelegt, so geht Basel II weit darüber hinaus.180 Dieses Abkommen besteht 
aus drei Säulen: Die erste regelt die Mindesteigenkapitalanforderungen von 
Kreditinstituten. Die zweite Säule enthält Aussagen zur Überprüfung und Einhaltung von 
                                                                 
178 Vgl.: Böcking/Orth (Risikomanagement und Abschlussprüfer) S.258 
179 Vgl.: Bitz (Abgrenzung des Risiko-Frühwarnsystems) S.239 
180 Vgl.: Brockhaus (Basel II) S.13f. 
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Standards durch die Bankenaufsicht und die dritte Säule befasst sich mit den 
Offenlegungspflichten der Banken.181 
Unternehmen sind direkt von der ersten Säule betroffen, da der Baseler Ansatz einen 
engen Zusammenhang zwischen der Bonitätseinstufung, welche durch ein Rating zu 
erfolgen hat, und dem Kreditrisiko herstellt. Somit hat das Basel II Abkommen nicht nur 
Auswirkungen auf den Bankensektor, sondern auf alle Unternehmen. Die genaueren 
Prüfungen der Unternehmen durch das bankinterne Rating, werden vermutlich zu mehr 
Risikotransparenz und in der Folge zu einem risikobewussteren Verhalten der 
betroffenen Unternehmen führen.182 Somit hat die ursprünglich nur für Banken gedachte 
Regelung einen direkten Einfluss auf die Risikopolitik aller Unternehmen – unabhängig 
davon, in welcher Branche sie tätig sind. 
Somit kann abschließend festgehalten werden, dass es neben den wirtschaftlichen auch 
rechtliche Gründe gibt, ein Risikomanagementsystem im Unternehmen zu installieren 
und zu betreiben. 
3.3  Zwischenresümee und Ausblick 
In diesem Kapitel wurden die Begriffe „Risiko“ und „Risikopolitik“ definiert und ihre 
Charakteristika, soweit sie für diese Arbeit relevant sind, dargestellt.  
Der Unterschied zwischen Risiko und Ungewissheit wurde erklärt. Weiters wurde 
dargestellt, dass diese Arbeit auf einem Risikobegriff aufbaut, der nicht nur negative, 
sondern auch positive Abweichungen vom Erwartungswert erfasst. Somit muss sich 
Risikopolitik sowohl mit positiven, als auch mit negativen Zielabweichungen 
auseinandersetzen. Für das bessere Verständnis wird im weiteren Verlauf der Arbeit 
die negative Zielabweichung als Risiko und die positive Zielabweichung als Chance 
bezeichnet.  
                                                                 
181 Vgl.: Reichling (Basel II: Rating und Kreditkonditionen) S. 6 
182 Vgl.: Brockhaus (Basel II) S.73 
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Die unterschiedlichen Risiken können anhand ihrer Eintrittswahrscheinlichkeit und ihres 
Schadensausmaßes kategorisiert werden. Aufbauend auf diesen Erkenntnissen wurde 
im Anschluss dargestellt, was unter Risikopolitik verstanden wird. 
Ursprünglich war der Begriff des Risikomanagements ausschließlich auf versicherbare 
Risiken beschränkt. Dieser Ansatz wurde jedoch im Laufe der Zeit erweitert, sodass 
Risikopolitik eine systematische Analyse und Behandlung aller Risikoarten darstellt. 
Das Ziel besteht darin, den Wert des Unternehmens durch die Verringerung von Risiken 
bei gleichen Ertragschancen zu steigern. 
Die Risikopolitik ist der Unternehmensstrategie untergeordnet und dient dazu, die 
angestrebten Ziele zu erreichen. In diesem Zusammenhang wurden strategische 
Geschäftseinheiten vorgestellt, welche organisatorisch abgegrenzte, relativ selbständig 
operierende Unternehmensbereiche innerhalb eines Unternehmens darstellen. 
Portfoliounternehmen einer Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft stellen 
solche strategischen Geschäftsfelder dar. 
Der Regelkreis der Risikopolitik besteht aus der Risikoidentifikation, der 
Risikobewertung, der Risikohandhabung und dem Risikocontrolling.  
Die gesetzliche Verankerung von Risikopolitik bildete den Schluss dieses Kapitels. 
Dabei wurde vor allem auf das Insolvenzrechtsänderungsgesetz in Österreich, auf das 
KonTraG in Deutschland, sowie das Basel II Abkommen Bezug genommen. Als 
Konsequenz dieser Regelungen wird einerseits der wirtschaftliche Druck größer ein 
geeignetes Risikomanagementsystem zu installieren, andererseits gibt es auch einen 
verstärkten rechtlichen Druck ein effizientes Risikomanagementsystem zu betreiben, da 
die Haftung der organschaftlichen Vertreter im Falle eines Konkurses erhöht wurde. 
Das folgende Kapitel soll aufbauend auf den beiden Grundlagenkapitel über Private 
Equity- und Venture Capital einerseits und Risiko und Risikopolitik andererseits, ein 
Spektrum an risikopolitischen Optionen von Private Equity- und Venture Capital 
Gesellschaften entwickeln. Somit sollen die Erkenntnisse der beiden Grundlagenkapitel 
zusammengeführt werden, um die risikopolitischen Möglichkeiten von Private Equity- 
und Venture Capital Gesellschaften ausloten zu können. 
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4  Theoretische Konstrukte der Risikopolitik 
für Private Equity- und Venture Capital 
Gesellschaften 
Aufbauend auf den bisherigen Erkenntnissen über Private Equity- und Venture Capital 
Gesellschaften einerseits und Risiko und Risikopolitik andererseits, wird nun ein 
Risikopolitikmodell entwickelt, welches den weiteren Ausführungen dieser Arbeit zu 
Grunde liegt: 
Die Höhe des Risikos wird, wie bereits in Kapitel 3.1. dargestellt wurde, durch zwei 
Aspekte bestimmt: die Eintrittswahrscheinlichkeit und die Höhe des 
Schadensausmaßes. Wenn eine effektive Risikopolitik nach der Identifikation und der 
Bewertung eines Risikos zu dem Schluss kommt, dass das Risiko reduziert werden soll, 
so muss sie zumindest auf einen dieser beiden Aspekte Bezug nehmen. Somit können 
die Instrumente der Risikopolitik entweder die Eintrittswahrscheinlichkeit oder das 
potentielle Schadensausmaß des Risikos reduzieren, wobei selbstverständlich auch 
eine Kombination dieser beiden Ansätze möglich ist.   
Jedes Portfoliounternehmen einer Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft 
stellt ein eigenes strategisches Geschäftsfeld dar, wie es bereits in Kapitel 3.2.2 
dargestellt wurde. Jedes dieser Geschäftsfelder verfolgt seine eigene 
Unternehmensstrategie und eine davon abgeleitete Risikopolitik. 
Wendet man also nun die Erkenntnisse über mögliche risikopolitischen Maßnahmen 
(Kapitel 3) auf den Objektbereich einer Private Equity- oder Venture Capital 
Gesellschaft an (Kapitel 2), so bieten sich zwei Näherungsmöglichkeiten an: 
· Der erste Weg führt zu einer isolierten Betrachtung des Verhältnisses der 
Private Equity- bzw. Venture Capital Gesellschaft zu jedem einzelnen 
Portfoliounternehmen, wo durch eine entsprechende vertragliche Gestaltung 
Schadenseintrittswahrscheinlichkeiten bzw. Schadensausmaße reduziert 
werden können. Dieser Weg wird in Kapitel 5 vor der theoretischen Basis der 
Neo-institutionellen Ökonomie analysiert. 
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· Der zweite Weg setzt bei der Risikostreuung im Rahmen der Portfoliobildung 
auf der Ebene der Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften an. Die 
angestrebte Risikoreduktion erfolgt über die optimale Mischung von 
Beteiligungsunternehmen. Als Basis für die Untersuchung dieser Möglichkeit 
dient die bewährte Portfoliotheorie. 
Folgende Abbildung 21 soll den Zusammenhang zwischen den beiden aufgezählten 
Möglichkeiten veranschaulichen: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Abbildung 21: Risikopolitik Modell der Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften 
Das einzelne Portfoliounternehmen verfügt als strategische Geschäftseinheit über einen 
eigenen Regelkreis der Risikopolitik. Dieser ist vollkommen unabhängig von den 
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anderen Portfoliounternehmen. Die Private Equity- bzw. Venture Capital Gesellschaft 
selbst verfügt ebenfalls über einen Regelkreis. Dieser ist jedoch nicht von den einzelnen 
Regelkreisen der Portfoliounternehmen unabhängig, sondern steht in einem 
interdependenten Zusammenhang mit diesen. Im Gegensatz zu denen der 
Portfoliounternehmen kommt diesem jedoch noch eine zusätzliche 
Koordinationsfunktion zu: Diese Koordinationsfunktion besteht in dem gegenseitigen 
Abstimmen der Regelkreise der einzelnen Portfoliounternehmen. Wie bereits angeführt, 
können gewisse Risiken, welche einzeln nicht existenzbedrohend wirken, in 
Zusammenhang mit anderen Risiken bestandsgefährdend wirken. Der übergeordnete 
Regelkreis hat die Aufgabe solche existenzbedrohenden Entwicklungen zu erkennen 
und ggf. Gegenmaßnahmen einzuleiten um die Eintrittswahrscheinlichkeit und das 
Schadensausmaß dieser kumulativen Risiken zu reduzieren. 
Dem übergeordneten Regelkreis kommt neben der Koordinationsfunktion auch eine 
Steuerungsfunktion zu: Er hat – zumindest in einem gewissen Ausmaß – Einfluss auf die 
Unternehmensstrategie und somit auch indirekt Einfluss auf die Risikopolitik der 
Portfoliounternehmen. Die Höhe dieses Einflusses wird maßgeblich von der Höhe der 
Beteiligung am jeweiligen Unternehmen bestimmt. Kommt es bei einem 
Portfoliounternehmen zu unerwünschten Abweichungen vom jeweiligen Erwartungswert, 
so hat der jeweilige Regelkreis des betroffenen Portfoliounternehmens 
Gegensteuerungsmaßnahmen zu ergreifen. Darüber hinaus kann jedoch auch der 
übergeordnete Regelkreis direkt Einfluss auf den betroffenen Regelkreis nehmen, wenn 
die Entwicklung im Portfoliounternehmen die übergeordneten Ziele der Private Equity- 
oder Venture Capital Gesellschaft gefährdet. 
Je nach Ebene des Regelkreises kommen unterschiedliche Instrumente der 
Risikopolitik zur Anwendung: 
4.1  Neo-institutionelle Ökonomie  
Mit Hilfe dieses Ansatzes werden die Möglichkeiten dargestellt, wie Private Equity- und 
Venture Capital Gesellschaften die Eintrittswahrscheinlichkeit und das Ausmaß von 
Schäden herabsetzen können. Dieses Modell wird auf die Portfoliounternehmen 
angewandt. Hier soll unter dem Aspekt der Neo Institutionellen Ökonomie untersucht 
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werden, welche Möglichkeiten und Einschränkungen für die Private Equity- und Venture 
Capital Gesellschaft bestehen, um die Risikosituation des betroffenen 
Portfoliounternehmens im Sinne der Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft 
zu beeinflussen.  
4.2  Portfolio Theorie 
Diese wird auf den übergeordneten Regelkreis angewandt: Neben der Kontroll- und 
Koordinationsfunktion kommt diesem Regelkreis, wie bereits erwähnt, auch eine 
Steuerungsfunktion zu. Der Autor wird mit Hilfe der von Markowitz entwickelten 
Portfoliotheorie die Risikostreuung und in weiterer Folge deren Einfluss auf die 
Risikopolitik erklären. Mit Hilfe des Portfolioansatzes soll die Zusammensetzung des 
Beteiligungsportfolios der Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft analysiert 
werden. Froot und Stein haben in Ihrem Aufsatz über Risikomanagement und 
Finanzierungsstruktur von institutionellen Anlegern festgestellt, dass Entscheidungen 
über neue Investitionen aus Gründen des Risikomanagements und der Effizienz von 
einer einzigen zentralen Stelle geplant und entschieden werden müssen.183 
In den folgenden beiden Kapiteln werden die Möglichkeiten dieser beiden Varianten 
detailliert untersucht. Im Anschluss daran wird auf mögliche Zusammenhänge zwischen 
diesen beiden Theorien hingewiesen werden. Folgende Abbildung 22 soll den Aufbau 
und die Zusammenhänge dieser Arbeit verdeutlichen: 
 
 
 
 
 
 
                                                                 
183 Vgl.: Froot/Stein (Risk Management and Capital Structure) S.29 
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Abbildung 22: Theoretische Konstrukte der Risikopolitik für Private Equity- und Venture 
Capital Gesellschaften 
Der mit einer strichliierten Linie umrandete Block stellt den momentanen Standpunkt 
des Lesers in dieser Arbeit dar. Nach der Einleitung über Private Equity und Venture 
Capital sowie über Risiko und Risikopolitik werden nun Möglichkeiten untersucht, wie 
eine Private Equity Gesellschaft Risikopolitik betreiben kann. Dabei werden am Ende 
der beiden Kapitel über die Neo-Institutionelle Ökonomie und über die Portfoliotheorie 
Hypothesen aufgestellt werden, welche im Rahmen einer Unternehmensbefragung einer 
empirischen Überprüfung unterzogen werden. 
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5 Neo-institutionelle Ökonomie 
Dieses Kapitel verfolgt drei Ziele: Der erste Abschnitt dient einer kurzen Einführung in 
die Thematik der Neo-institutionellen Ökonomie. Im folgenden Kapitel werden die 
Erkenntnisse der Neo-institutionellen Ökonomie für die Begründung der Existenz von 
Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften in ihrer Funktion als 
Finanzintermediär herangezogen. Im dritten Abschnitt dieses Kapitels werden 
Hypothesen bzw. Kennzahlen für den Finanzierungsprozess einer Private Equity- oder 
Venture Capital Gesellschaft vor dem wissenschaftlichen Hintergrund der Neo-
institutionellen Ökonomie generiert. 
5.1  Entwicklung der Konzeption 
5.1.1 Von der Neoklassik zur Neo-institutionellen Ökonomie 
Ein Schwerpunkt der neoklassischen Theorie besteht in der Untersuchung der 
Koordination von Handlungen meist nicht genau definierter Wirtschaftseinheiten durch 
Marktpreise. Unter diesen so genannten Wirtschaftseinheiten werden Unternehmen 
verstanden, deren Angebots- und Nachfragekurve durch eine Produktionsfunktion sowie 
durch extern vorgegebene Marktpreise charakterisiert wird. Die Neoklassik geht von 
einer vollständigen Konkurrenz, vollständiger Information für alle Marktteilnehmer über 
Angebots- und Nachfragemengen sowie über Marktpreise und einem 
Preismechanismus aus, der allen Marktteilnehmern kostenlos zur Verfügung steht.184  
Kleine führt Charakteristika der Neoklassik detailliert an:185 
· Individuelle Entscheidungsträger, d.h. keine Aggregation von 
Entscheidungsträgern zu einer homogenen Gruppe 
· Stabile und konsistente Präferenzen der Entscheidungsträger 
                                                                 
184 Vgl.: Kiener (Die Principal Agent Theorie aus informations-ökonomischer Sicht) S.1 
185 Vgl.: Kleine (Entscheidungstheoretische Aspekte der Principal-Agent Theorie) S.23 
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· Nutzenmaximierende Entscheidungsträger 
· Gegebene Rahmenbedingungen für eine Unternehmung 
· Durch Rechtsordnung eindeutig definierte Verfügungsrechte 
· Möglichkeit der kostenlosen Regulierung von Streitigkeiten zwischen den 
Entscheidungsträgern durch eine akzeptierte Instanz 
Der Unterschied zwischen der Neoklassik und der Neo-institutionellen Ökonomie wird 
im Anschluss anhand dieser Charakteristika vorgenommen. 
Neo-institutionelle Ökonomie 
Die ersten drei angeführten Charakteristika sind sowohl für die Neoklassik, als auch für 
die Neo-Institutionelle Ökonomie gültig. Diese beiden Ansätze unterscheiden sich 
jedoch bei den drei zuletzt genannten Punkten. Eine Abkehr von diesen drei 
Charakteristika durch die Neo-Institutionelle Ökonomie bewirkt gleichzeitig die Aufgabe 
der „Null-Transaktionskosten-Welt“. Die unterschiedlichen Interessen der 
Entscheidungsträger sind beispielsweise nicht mehr kostenlos durch eine von allen 
Seiten akzeptierte Institution durchsetzbar, weil ein Entscheidungsträger seine 
Entschlüsse aufgrund von Informationen treffen kann, welche anderen 
Entscheidungsträgern entweder gar nicht, oder nur unter Einsatz von Aufwand zur 
Verfügung stehen. In der Neoklassik werden Entscheidungen hingegen unter 
vollkommener Information getroffen, weshalb eine Betrachtungsweise von 
asymmetrischen Informationsverteilungen, wie dies in der Neo-Institutionellen Ökonomie 
der Fall ist, nicht notwendig ist.186 
In diesem Zusammenhang ist noch zu erwähnen, was eigentlich unter Institutionen 
verstanden wird. Richter definiert eine Institution als „ein auf ein bestimmtes Zielbündel 
abgestelltes System von Normen einschließlich deren Garantieinstrumente, mit dem 
Zweck, das individuelle Verhalten in eine bestimmte Richtung zu steuern.“187 Kleine führt 
an, dass daher nicht nur Unternehmen, sondern auch Gesetze, Märkte und Verträge 
                                                                 
186 Vgl.: Kleine (Entscheidungstheoretische Aspekte der Principal-Agent Theorie) S.24f. 
187 Richter (Institutionen) S.2 
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zwischen den Entscheidungsträgern Beispiele für Institutionen sind. Die Neo-
Institutionelle Ökonomie ist daher ein Erklärungsansatz für das Bestehen der vielen 
unterschiedlichen Institutionen.188 
Im Anschluss soll geklärt werden, wie sich die Neo-Institutionelle Ökonomie entwickelt 
hat: 
Coase versuchte die Existenz von Unternehmen in seinem 1937 veröffentlichten Artikel 
über die Unternehmenstheorie zu begründen.189 In weiterer Folge entstand ein 
Wissenschaftszweig, der sich „Neue Institutionenökonomik“, „Theorie der 
Unternehmung“, oder „Neo-Institutionelle Ökonomie“ nennt.190 Dabei steht nicht nur die 
Frage nach der Existenz von Unternehmen, sondern vor allem die Untersuchung von 
unternehmensinternen Abläufen im Vordergrund.191 Diese Ansätze überwinden die 
bereits erwähnten Schwächen der Neoklassik und konzentrieren sich auf die 
innerbetrieblichen Vorgänge, welche bei vielen Ansätzen als „Black-Box“ angesehen 
und somit vernachlässigt werden. Die Neo-Institutionellen Ansätze analysieren die 
Ablösung des klassischen Markttauschprinzips durch (komplexe) Verträge. Dabei 
heben sie die unrealistischen und realitätsfremden Annahmen wie symmetrische 
Informationsverteilung und kostenlose Verträge und Transaktionen der Neoklassik auf. 
Die Neo-institutionalistischen Ansätze gehen davon aus, dass Institutionen gegründet 
werden und sich nur dann erhalten, wenn sie das Ziel der Wohlfahrtssteigerung 
erreichen.192 Auf die Erkenntnisse von Coase wird noch genauer eingegangen werden. 
Decker klassifiziert die neo-institutionalistischen Ansätze wie folgt:  
 
 
 
                                                                 
188 Vgl.: Kleine (Entscheidungstheoretische Aspekte der Principal-Agent Theorie) S.25 
189 Vgl.: Coase (The Nature of the Firm)  
190 Vgl.: Schmidt (Neo-institutionalistischer Ansatz) S.393ff. 
191 Vgl.: Kiener (Die Principal Agent Theorie aus informations-ökonomischer Sicht) S.1 
192 Vgl.: Decker (Prinzipal-Agent theoretische Betrachtung von Eigner-Manager Konflikten) S.6 
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 Forschungsbereich dieser Arbeit 
Abbildung 23: Klassifizierung der Neo-Institutionalistischen Theorie in Anlehnung an Decker 
Quelle: in Anlehnung an Decker (Principal-Agent theoretische Betrachtung von Eigner-Manager Konflikte) 
S.7 
Wie man anhand der Abbildung 23 erkennen kann, werden Ansätze dem Effizienzzweig 
der Neo-Institutionalistischen Theorie zugeordnet, wenn die Schaffung von Institutionen 
gefordert wird, um die Effizienz zu verbessern. Wenn der Grund für die Etablierung einer 
Institution darin liegt, eine Monopolstellung zu erlangen, dann werden diese Ansätze 
dem Monopolzweig zugerechnet. Unter monopolistischen Vorteilen werden vor allem 
Marktzugangsbeschränkungen und Preisbindungen gezählt. Somit wird neben der 
Untersuchung der Economies of Scale und der Economies of Scope (Skalen- und 
Verbundeffekte) auch die Beziehung zu den Marktpartnern analysiert.193 
Der Effizienzzweig der Neo-Institutionalistischen Theorie unterteilt sich wiederum in den 
Transaktionskostenansatz und Ansätze, welche den Anreiz in den Mittelpunkt ihrer 
Betrachtungen stellen. Der Anreizzweig fokussiert sich hauptsächlich auf die 
Innenbeziehung einer Institution. Dabei konzentriert sich dieser Ansatz hauptsächlich auf 
die Vorvertragsphase und die Probleme, welche sich aus der Trennung von 
Entscheidungsmacht und Eigentum ergeben. Der Anreizzweig unterteilt sich in den 
Property Rights Ansatz und in den Agency Theorie Ansatz. Der Property Rights- Ansatz, 
welcher weiter unten noch genauer dargestellt werden wird, umfasst neben dem 
Eigentumsrecht auch das Handlungs-, Vermögens- und Verfügungsrecht. Im Zuge 
dieses Ansatzes werden die Auswirkungen rechtlicher und institutioneller Regelungen 
auf das Verhalten der Wirtschaftssubjekte analysiert. Das Ziel besteht darin, durch eine 
                                                                 
193 Vgl.: Decker (Prinzipal-Agent theoretische Betrachtung von Eigner-Manager Konflikten) S.6 
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passende Aufteilung der Verfügungsrechte, die Effizienz der betroffenen Institution zu 
steigern.194 
Die Principal Agent Theorie beschäftigt sich mit der Kooperation zwischen zwei 
Wirtschaftssubjekten, welche beide danach streben, jeweils ihre eigenen Interessen zu 
verwirklichen. Dabei sind die Ergebnisse der Handlungen der beiden Parteien ex-ante 
unsicher. In dieser Beziehung wird das handelnde Objekt Agent und das von der 
Handlung betroffene Objekt Principal genannt.195 Eine Problemquelle, welche dabei 
untersucht wird, stellen dabei die unterschiedlichen Beziehungen zwischen Eigen- und 
Fremdkapitalgebern einerseits und der Unternehmensführung andererseits dar. Dabei 
wird die Finanzierungsentscheidung ebenfalls in Bezug auf das Anreiz- und 
Risikoverteilungsproblem analysiert.196 
Die Agency Theorie verfolgt – so wie in der ökonomischen Theorie allgemein üblich – 
sowohl ein normatives, als auch ein deskriptives Ziel. Der Begriff der normativen 
Agency Theorie wird im deutschen Sprachraum häufig für die Principal- Agent Theorie 
verwendet. Dabei muss man sich vor Augen halten, dass sowohl die normative, als auch 
die positive Agency Theorie dieselben Agency Problemstellungen behandeln und sich 
hauptsächlich aufgrund ihrer Vorgehensweise unterscheiden. Während die normative 
Agency Theorie mathematisch ausgerichtet ist und eine analytische Bestimmung der 
Richtlinie zur Gestaltung optimaler Verträge zwischen Principal und Agenten zum Ziel 
hat, ist die positive Theorie empirisch ausgerichtet. Sie ist nicht mathematisch 
ausgerichtet und versucht die in der Praxis vorkommenden institutionellen Regelungen 
zu erklären.197 
An dieser Stelle sei erwähnt, dass alle Zweige der Neo-Institutionellen Ökonomie von 
asymmetrischer Informationsverteilung ausgehen. 
In diesem Kapital wurde gezeigt, dass die Neoklassik aufgrund ihrer Annahmen für die 
Erklärung von Private Equity- und Venture Capital Finanzierungen aus Sicht der 
                                                                 
194 Vgl.: Decker (Prinzipal-Agent theoretische Betrachtung von Eigner-Manager Konflikten) S.7ff. 
195 Vgl.: Fischer (Agency Probleme): S.29 
196 Vgl.: Decker (Prinzipal-Agent theoretische Betrachtung von Eigner-Manager Konflikten) S.11f. 
197 Vgl.: Decker (Prinzipal-Agent theoretische Betrachtung von Eigner-Manager Konflikten) S.12 
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Finanzierungstheorie wenig geeignet ist.198 Aus diesem Grund greift die vorliegende  
Arbeit auf Erkenntnisse der Property Rights Theorie, der Transaktionskostentheorie 
sowie der deskriptiven (positiven) Agency Theorie zurück. Im Anschluss werden diese 
drei Ansätze aufgrund ihrer großen Bedeutung für die weitere Arbeit detailliert 
beschrieben. Dabei ist zu beachten, dass die Übergänge von einem Ansatz zum 
anderen fließend sind und eine klare Abgrenzung zwischen den drei Ansätzen daher 
nicht möglich ist. 
5.1.2 Transaktionskostenansatz 
In diesem Abschnitt wird der Transaktionskostenansatz vorgestellt. 
5.1.2.1  Konzept des Transaktionskostenansatzes 
Das Ziel des Transaktionskostenansatzes besteht darin, die effiziente Gestaltung von 
Austauschbeziehungen zwischen verschiedenen Parteien anhand der damit 
verbundenen Kosten zu erklären. Die Grundannahme dieses Ansatzes besteht darin, 
dass die Höhe der Transaktionskosten von unterschiedlichen Faktoren abhängig ist. 
Erlei und Jost teilen diese Faktoren einer von zwei Kategorien zu: Entweder handelt es 
sich um Faktoren, welche dem Individuum zuzurechnen sind, welches durch 
eingeschränkte Rationalität und opportunistisches Verhalten gekennzeichnet ist, oder 
sie werden direkt der Transaktion selbst zugeteilt. Die Transaktion, welche als 
Güteraustausch zwischen zwei Transaktionspartnern definiert ist, weist fünf 
Charakteristika auf: Das Ausmaß der mit der Transaktion zusammenhängenden 
Investitionen, die Unsicherheit, welche mit der Transaktion verbunden ist, die Häufigkeit 
der Transaktion, die Messbarkeit der durch die Transaktion geschaffenen Werte und 
die Interdependenz mit anderen Transaktionen charakterisieren Transaktionen.199 Jost 
stellt den Zusammenhang zwischen diesen Einflussfaktoren und der Höhe der 
Transaktionskosten graphisch dar (Abbildung 24): 
 
 
                                                                 
198 Vgl.: Schmidt (Venture-Capital aus Sicht der Finanzierungstheorie) S.425 
199 Vgl.: Erlei/Jost (Theoretische Grundlagen des Transaktionskostenansatzes) S.35 
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Abbildung 24: Einfluss der Merkmale einer Transaktion auf die Transaktionskosten  
Quelle: Jost (Organisation und Koordination) S.207 
Im Anschluss wird geklärt, was unter Transaktionskosten verstanden wird. Erlei und Jost 
definieren Transaktionskosten als „...Kosten, die mit der Durchführung einer Transaktion 
verbunden sind,...“.200 Die Transaktionskosten werden häufig in Koordinationskosten 
und in Motivationskosten unterteilt:  
· Koordinationskosten: Darunter werden jene Transaktionskosten verstanden, 
welche bei der Lösung des Koordinationsproblems entstehen. Darunter fallen die 
Anbahnungs- und die Vertragskosten. Unter Anbahnungskosten werden 
diejenigen Aufwände verstanden, welche bei der Suche nach dem geeigneten 
Transaktionspartner entstehen. Als Vertragskosten werden hingegen die 
Aufwände der Vertragsverhandlungen bezeichnet. 
· Motivationskosten: Diese umfassen jene Aufwände, welche bei der Absicherung 
und vor allem bei der Durchsetzung der vertraglichen Vereinbarungen anfallen.201 
Jost gibt eine Übersicht über die Koordinations- und Motivationskosten: Da die 
folgende Abbildung 25 selbsterklärend ist, wird an dieser Stelle eine genauere 
Vorstellung der Koordinations- und Motivationskosten bewusst unterlassen. Es sei nur 
                                                                 
200 Erlei/Jost (Theoretische Grundlagen des Transaktionskostenansatzes) S.36 
201 Vgl.: Erlei/Jost (Theoretische Grundlagen des Transaktionskostenansatzes) S.38f. 
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erwähnt, dass die Transaktionskosten aufgrund der zunehmenden Arbeitsteilung und 
aufgrund des Einsatzes immer kapitalintensiverer Produktionsmethoden ständig 
ansteigen.202 Weiters führt Jost an, dass sowohl die Koordinations-, als auch die 
Motivationskosten umso größer sind, je größer die Unsicherheit über eine Transaktion 
und deren zukünftige Entwicklung ist. Je häufiger eine Transaktion durchgeführt wird, 
umso geringer sind im Allgemeinen die damit verbundenen Transaktionskosten. Dies 
begründet sich einerseits dadurch, dass mit steigender Anzahl der Transaktion die mit 
der Abwicklung verbundenen Koordinationskosten sinken und andererseits auch die 
Motivationskosten sinken, da ein gegenseitiges Vertrauen zwischen den beiden 
Vertragsparteien aufgebaut wird.203 
 
 
 
 
 
 
Abbildung 25: Koordinations- und Motivationskosten 
Quelle: Jost (Organisation und Koordination ) S.189 
Der folgende Abschnitt soll darüber Aufschlüsse geben, wie sich diese Erkenntnisse mit 
jenen von Coase verbinden lassen. 
Coase sieht sowohl den Markt, als auch das Unternehmen als Institution an. Dabei geht 
er davon aus, dass der Gebrauch des Preismechanismus mit Aufwand verbunden ist. 
Somit entstehen für alle Marktteilnehmer Transaktionskosten. Diese fallen unter 
anderem bei der Suche nach Informationen und beim Abschließen von Verträgen an. 
Picot weitete diesen Begriff noch weiter auf Anbahnungs-, Vereinbarungs-, Kontroll- und 
                                                                 
202 Vgl.: Jost (Organisation und Koordination) S.193 
203 Vgl.: Jost (Organisation und Koordination) S.203f. 
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Anpassungskosten aus.204 Unternehmen können diese Transaktionskosten verringern. 
Coase geht also davon aus, dass Abläufe im Unternehmen effizienter sind, als wenn sie 
am Markt durchgeführt werden. Daher stellt er sich die Frage, warum nicht die gesamte 
Produktion von einem einzigen Unternehmen durchgeführt wird.205  
Kiener führt an, dass mit zunehmender Anzahl an Transaktionen die Kosten 
innerbetrieblicher Koordination steigen. Gleichzeitig sinken jedoch die 
unternehmensexternen Transaktionskosten, weshalb die optimale Unternehmensgröße 
aufgrund des Marginalprinzips ermittelt werden kann.206 Unternehmen entstehen laut 
Coase dann, wenn die Tauschvorgänge, bzw. die Allokation der Ressourcen über den 
Markt mehr Kosten verursacht, als wenn dies innerhalb eines Unternehmens 
geschieht.207  
Hart und Moore untersuchen ebenfalls die Frage, wann Transaktionen innerhalb eines 
Unternehmens stattfinden sollen und wann sie vom Markt, also von einem anderen 
Unternehmen, bezogen werden sollen. Dabei wird der Unterschied dieser beiden 
Möglichkeiten deutlich: Im ersten Fall kann der Entscheidungsträger die Angestellten 
einzeln und gezielt kündigen, wohingegen beim Bezug über den Markt nur ein 
Gesamtunternehmen „gekündigt“ werden kann („...crucial difference... between owning a 
firm... and contracting for a service from another party... is that under integration,... can 
selectively fire the workers... whereas under nonintegration he can „fire“ (i.e. stopp 
dealing with) only the entire firm“).208 
Der auf den Erkenntnissen von Coase basierende „Transaktionskostenansatz“ wurde 
weiterentwickelt. Williamson untersucht die Verträge zwischen beschränkt rational 
handelnden Akteuren, welche ein opportunistisches Verhalten aufweisen.209 Aus 
diesem Grund wird unter Transaktionskosten auch der Aufwand gezählt, welcher für die 
Überwachung der Einhaltung der Verträge („Monitoring“) anfällt. 
                                                                 
204 Vgl.: Picot (Transaktionskostenansatz) S.270 
205 Vgl.: Coase (The Nature of the Firm) S.394 
206 Vgl.: Kiener (Die Principal Agent Theorie aus informations-ökonomischer Sicht) S.2 
207 Vgl.: Coase (The Nature of the Firm) S.393ff. 
208 Hart/Moore (Property Rights and the Nature of the Firm) S.1119 
209 Vgl.: Williamson (Markets and Hierachies) 
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5.1.2.2  Institutionen zur Senkung von Transaktionskosten 
Coase behauptet, wie bereits dargestellt, dass Unternehmen dann entstehen, wenn die 
Allokation der Ressourcen über den Markt mit mehr Aufwand verbunden ist, als wenn 
dies innerhalb eines Unternehmens geschieht (vgl. Kapitel 5.3.). Ziel dieses Kapitels ist 
es zu zeigen, inwieweit durch Institutionen eine Reduktion der Transaktionskosten erzielt 
werden kann: 
Picot und Schuller führen an, dass das effizienzorientierte Handeln von Akteuren neben 
dem Ausmaß der Konzentration von Eigentumsrechten auch durch weitere Institutionen, 
wie beispielsweise dem Wettbewerb, beeinflusst wird. Für diese beiden Autoren 
scheint es plausibel, dass der Kapitalmarkt als regulierendes Instrument eine effiziente 
Kontrolle ausüben kann. Sie unterscheiden zwischen Institutionen der Gesellschaft, des 
Marktes und des Unternehmens.210 
Da es im klassischen Unternehmen keine Trennung von Eigentum und Führung gibt und 
die Property Rights Struktur daher konzentriert ist, entstehen keine Transaktionskosten 
für die Kontrolle auf Leitungsebene. Unternehmensintern kann es aber zu 
Interessenskonflikten in der Beziehung zwischen Eigentümern und Mitarbeitern 
kommen, wodurch Transaktionskosten der Kontrolle entstehen können. Durch 
Institutionen des Marktes, des Unternehmens und der Gesellschaft können diese 
Transaktionskosten gesenkt werden:211 
· Institutionen des Marktes: Picot und Schuller führen an, dass die Institutionen der 
Marktbewertung der Kapitalanteile, der Wettbewerb am Güter- und der 
Wettbewerb am Managermarkt zu einer Reduktion der Transaktionskosten 
führen. 
Durch die Marktbewertung der Kapitalanteile erfolgt eine Interessensangleichung 
zwischen Eigentümern und Management. Ein starker Wettbewerb am Gütermarkt 
schränkt die Handlungsmöglichkeiten des Managements ein, da bei ineffizientem 
Handeln der Verlust von Marktanteilen zu befürchten ist. Die Konkurrenz am 
                                                                 
210 Vgl.: Picot/Schuller (Corporate Governance) S.90f. 
211 Vgl.: Picot/Schuller (Corporate Governance) S.95ff. 
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Markt für Manager selbst wirkt sich ebenfalls positiv auf das Verhalten der 
Unternehmensführung aus. 
· Institutionen des Unternehmens: Sowohl geeignete Entlohnungsformen, als auch 
Kontrollmechanismen können zu einer Effizienzsteigerung beitragen. Bei der 
Einführung von Kontrollmechanismen ist auf das Verhältnis zwischen dem Nutzen 
und dem Aufwand zu achten. 
· Institutionen der Gesellschaft: Picot und Schuller führen Aktionärsvereinigungen, 
das Depotstimmrecht der Banken sowie das Wirtschaftsrecht als Institutionen 
der Gesellschaft an. 
Eine Kooperation der Anteilseigner führt zu einer Konzentration von Property 
Rights, es steigt jedoch damit der Koordinations- und somit der 
Transaktionsaufwand. 
5.1.3 Property Rights Ansatz 
Beim Property Rights Ansatz werden die institutionellen Rahmenbedingungen, 
insbesondere die Verfügungsrechte analysiert. So wie beim Transaktionskostenansatz, 
geht auch die Property Rights Theorie von einem eigennützigen Verhalten der 
Individuen aus. Das Verhalten der Individuen ist aber durch ein Bündel von 
verschiedenartigen Rechten bestimmt.212 Diese Rechte kann der Eigentümer nützen, er 
ist aber nicht gezwungen dazu. Dadurch, dass der Wert eines Gutes durch ein Bündel 
an Rechten dargestellt wird, stellt der Property Rights Ansatz eine Verallgemeinerung 
des Transaktionskostenansatzes dar, da nun anstelle von Gütern, deren Rechte 
(Property Rights) gehandelt werden.213 Diese Rechte bestehen aus  
· dem Recht das Gut wirtschaftlich zu nutzen 
· dem Recht das Gut zu verändern 
· dem Recht von dem Ressourcengebrauch des Gutes zu profitieren und  
                                                                 
212 Vgl.: Picot (Theorie der Verfügungsrechte) S.156 
213 Vgl.: Kiener (Die Principal Agent Theorie aus informations-ökonomischer Sicht) S.3 
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· dem Recht die Ressourcen des Gutes zu transferieren.214 
Anschließend wird dargestellt, wie sich dieser Ansatz entwickelt hat: 
Wie Terberger anführt, mutet der Anstoß zum Übergang von der neoklassischen- auf die 
neo-institutionelle Denkweise paradox an: Der Übergang wurde maßgeblich von dem 
1960 publizierten Artikel von Coase215 beeinflusst, wenn nicht sogar herbeigeführt, 
welcher die Intention hatte, die neoklassische Argumentation zu stärken. Coase 
versuchte in diesem Artikel die neoklassische Modellwelt auf das Problem negativer 
externer Effekte auszuweiten. Er behauptete, dass das Problem der negativen Effekte, 
also die Trennung zwischen privaten und sozialen Kosten, durch den 
Marktmechanismus zu mildern und sogar zu beseitigen ist. Im Zuge seiner 
Argumentation behauptete er, dass Rechte gehandelt werden können, da sie ja 
schließlich die eigentlichen effektiven Güter darstellen. Dieser Ansatz ist als Coase 
Theorem in die Literatur eingegangen und gilt als Grundlage der Neo-institutionellen 
Ökonomie.216 
Mit diesem Ansatz wandte sich Coase gegen den Vorschlag von Pigou, welcher zu 
einer Intervention des Staates geraten hat, um negative externe Effekte zu beseitigen. 
Coase behauptete, dass eine Wirtschaftspolitik im Sinn von Pigou von dem pareto-
optimalen Zustand wegführt.217  
Coase macht also „Property Rights“ im Sinne von Handlungsrechten und 
Handlungsmöglichkeiten, die gesetzlich, vertraglich oder durch sozial-ethische Normen 
festgelegt sein können, zum zentralen Gegenstand seiner Analysen. Er behauptet, dass 
es Kräfte geben muss, welche den Marktmechanismus für bestimmte Property Rights 
behindern. Er sucht diese Unzulänglichkeiten im Transaktionsmechanismus selbst, 
welcher – im Gegensatz zu den Annahmen der Neoklassik – nicht reibungslos arbeitet. 
                                                                 
214 Vgl.: Kaulmann (Property Rights and Fairness) S.443 
215 Vgl.: Coase (The Problem of Social Cost) 
216 Vgl.: Terberger (Neo-institutionalistische Ansätze) S.47ff. 
217 Vgl.: Buhbe (Ökonomische Analyse von Eigentumsrechten) S.89 
 115 
In diesem Ansatz liegt der entscheidende Schritt vom Ansatz der Neoklassik zu dem der 
Neo-institutionellen Ökonomie.218 
Die Property Rights Theorie hebt zwei Charakteristika eines wirtschaftlichen Gutes 
hervor, welche bei der traditionellen Betrachtungsweise vollkommen außer Acht 
gelassen werden: 
· Der Transaktionsgegenstand ist immer etwas Abstraktes. Es handelt sich dabei 
um ein Bündel an Handlungsrechten. 
· Der Transaktionsgegenstand wird erst durch das Verhalten von Personen, sowie 
durch die Einhaltung von Verhaltensbedingungen, die durch Property Rights 
festgelegt werden, eindeutig bestimmt. 
Aus diesen zwei Charakteristika folgt, dass eine Sache, sofern sich eine Transaktion 
überhaupt auf eine solche bezieht,  lediglich stellvertretend für den eigentlichen 
Transaktionsprozess stehen kann. Die physische Übergabe eines Gegenstandes im 
Zuge einer Transaktion ist lediglich ein Pfand für die Übertragung bestimmter 
Nutzungsmöglichkeiten.219 
Terberger führt in ihrer Habilitationsschrift an, dass in der Neo-institutionellen Ökonomie 
die Unvollkommenheit der Information nicht nur durch die Umweltentwicklung, wie dies 
bei der Neoklassik der Fall ist, sondern vor allem durch das Informations- und 
Tauschverhalten potentieller Transaktionspartner bedingt ist. Dies gilt nicht nur für den 
Property Rights-, sondern auch für den Transaktions- und den Principal Agent Ansatz. 
Diese unvollkommene Information behindert auch die effiziente Allokation der Güter 
durch freiwillige Transaktionen zwischen den Marktteilnehmern. Nicht jedem Gut steht 
genau sein Preis gegenüber, sondern es werden die Güter mit Durchschnittspreisen 
gehandelt, welchen bei vollkommener Information unterschiedliche Preise zugeteilt 
würden.220 
                                                                 
218 Vgl.: Terberger (Neo-institutionalistische Ansätze) S.51 
219 Vgl.: Terberger (Neo-institutionalistische Ansätze) S.54ff. 
220 Vgl.: Terberger (Neo-institutionalistische Ansätze) S.66f. 
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Mit diesen unterschiedlichen Preisen – unter der Annahme asymmetrischer 
Informationsverteilung – hat sich bereits 1970 Aklerof in seinem richtungsweisenden 
Artikel über den „Market for Lemons“ auseinandergesetzt. Akerlof erkannte, dass 
bestimmte Märkte aufgrund der asymmetrischen Informationsverteilung vor großen 
Problemen stehen: Als Beispiel führte er unter anderen den Versicherungsmarkt an, bei 
dem die Versicherungsgesellschaften zu viele sogenannter „Lemons“, also 
unvorteilhafte Kunden ansprechen würden („...for at any price it will attract too many 
„lemons“).221 Der Versicherungsmarkt würde somit bei asymmetrischer 
Informationsverteilung und bei vollkommener Liberalisierung zusammenbrechen, da die 
Prämien für Kunden, welche ein hohes Gesundheitsrisiko tragen, sehr hoch wären. 
Der Property Rights Ansatz ist nach wie vor Gegenstand von Untersuchungen: So 
untersucht Acemoglu beispielsweise den Einfluss der Struktur des Umfeldes auf die 
Verteilung zwischen gegenwärtigen und zukünftigen Property Rights.222 Darüber hinaus 
befassen sich wissenschaftliche Arbeiten über Property Rights auch mit 
volkswirtschaftlichen Aspekten, wie beispielsweise die Arbeit von Johnson et al. zeigt, 
welche sich mit dem Einfluss der unterschiedlichen Ausgestaltung von Property Rights 
auf das Investitionsverhalten von Unternehmen in post-kommunistischen Ländern 
auseinandersetzt.223 Claessens und Laeven analysieren ebenfalls den Einfluss der 
unterschiedlichen rechtlichen Rahmenbedingungen eines Landes in Bezug auf den 
Unternehmenserfolg. Dabei stellen sie fest, dass schwach ausgebildete Property Rights 
Strukturen zu einer ungünstigen Ressourcenallokation des Unternehmens führen („... 
weak property rights...lead firms to allocate resources in a suboptimal way”).224 Somit 
lässt sich ein tatsächlicher Einfluss der Property Rights auf den Unternehmenserfolg 
feststellen. 
                                                                 
221 Akerlof (The Market for Lemons) S.494 
222 Vgl.: Acemoglu (The Form of Property Rights)  
223 Vgl.: Johnson et al. (Property Rights and Finance) 
224 Vgl.: Claessens/Laeven (Financial Development, Property Rights, and Growth) S.2431 
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5.1.4 Principal Agent Theorie 
In diesem Abschnitt wird aufbauend auf dem Konzept der Principal Agent Theorie das 
Problem der Informationsasymmetrie und die Agency Costs dargestellt werden. Im 
Anschluss daran werden Maßnahmen aufgezeigt, mit denen Principal Agent Probleme 
reduziert werden können. 
5.1.4.1  Konzept der Principal Agent Theorie 
Die Principal Agent Theorie entwickelte sich unabhängig von der wissenschaftlichen 
Diskussion über Property Rights, auch wenn die behandelten Probleme ähnlich sind, 
wie Jensen und Meckling in ihrem Aufsatz über Agency Kosten anführen. Dabei weisen 
die beiden Autoren aber auch darauf hin, dass sich diese beiden Ansätze ergänzen 
(„...approaches are in fact highly complementary to each other.“)225 
Wie bereits erwähnt, liegt der Fokus der Principal Agent Theorie in der Analyse der 
Beziehung zwischen Auftraggeber (Principal) und dem Auftragnehmer (Agent). Der 
Letztgenannte beeinflusst durch sein Handeln nicht nur seinen eigenen Nutzen, sondern 
auch den des Principals. Folgende zwei Annahmen liegen diesem Theorieansatz zu 
Grunde:226 
· Asymmetrische Informationsverteilung: Diese ist sowohl dadurch 
gekennzeichnet, dass die beiden Parteien über ungleiche Informationen verfügen 
als auch, dass den Vertragspartnern die Informationsunterschiede bekannt sind. 
· Opportunistisches Verhalten: Jedes Wirtschaftssubjekt handelt im Sinne der 
eigenen Ziele. 
An dieser Stelle sei erwähnt, dass Bigus in seinem Artikel über die Principal Agent 
Theorie davon ausgeht, dass es sogar bei vollkommen symmetrischer 
Informationsverteilung zu einem Principal Agent Problem kommen kann, wenn die 
beiden Parteien unterschiedliche Erwartungshaltungen über die Zukunft haben. Ein und 
dieselbe Information kann von unterschiedlichen Parteien verschieden interpretiert 
                                                                 
225  Jensen/Meckling (Theory of the firm: Agency Costs) S.5 
226 Vgl.: Decker (Die Principal Agent Theorie aus informations-ökonomischer Sicht) S.11f. 
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werden und kann daher zu unterschiedlichem Verhalten führen.227 Somit muss nicht 
unbedingt eine asymmetrische Informationsverteilung vorliegen, um von einem Principal 
Agent Problem sprechen zu können. 
Das Ziel der Principal Agent Theorie besteht in der Erklärung der effizienten Gestaltung 
von Verträgen zwischen einem Principal und einem Agenten anhand der damit 
verbundenen Kosten.228 
Die Ergebnisse der Handlungen sind ex-ante unsicher, da es keine genauen 
Kenntnisse über die zukünftige Entwicklung gibt. Die ungleiche Informationsverteilung 
äußert sich meistens dadurch, dass der Agent über Informationen verfügt, welche der 
Principal nicht besitzt. Dieser kann die Handlungen des Agenten nicht oder nur zu sehr 
hohen Kosten beobachten. Weiters kann es auch vorkommen, dass der Agent die 
Erfolgschancen und das Risiko seiner Handlung besser einschätzen kann, als der 
Principal.229 
Wenn ein Principal eine Entscheidung an einen Agenten delegiert, kann er nicht davon 
ausgehen, dass der von ihm beauftragte Agent bei seiner Entscheidung die Interessen 
des Principals berücksichtigt. Aus diesem Grund versucht der Auftraggeber den 
Agenten zu einem Verhalten zu veranlassen, welches zu einem für ihn möglichst 
günstigen Resultat führt. Dafür stehen ihm mehrere Instrumente zur Verfügung, welche 
noch dargestellt werden und deren Zweckmäßigkeit von der Art des Problems abhängig 
ist. Dabei muss zwischen zwei Situationen unterschieden werden: Falls beide Parteien 
gleich informiert sind und ein Entscheidungsproblem unter Sicherheit vorliegt, kann das 
Problem sehr leicht mit Hilfe der Ermittlung von optimalen Entlohnungsmodalitäten 
gelöst werden. Falls jedoch Entscheidungen unter Unsicherheit getroffen werden 
müssen oder ein unterschiedlicher Informationsstand vorliegt, welcher ex-post nicht 
ermittelbar ist, ist es sehr schwer geeignete Instrumente zur Lösung des Problems zu 
finden.230 
                                                                 
227 Vgl.: Bigus (Heterogeneous Beliefs, Moral Hazard and Capital Structure) S.136 
228 Vgl.: Demougin/Jost (Theoretische Grundlagen der Prinzipal-Agenten-Theorie) S.45 
229 Vgl.: Fischer (Agency-Probleme) S.29f. 
230 Vgl.: Kiener (Die Principal-Agent-Theorie aus informations-ökonomischer Sicht) S.19 
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Folgender Abschnitt charakterisiert den Interessenskonflikt zwischen dem Principal und 
dem Agenten: 
Bei vorherrschender Informationsasymmetrie schreibt der Principal dem Agenten keine 
Entscheidung vor, da er die Ausführung dieser Entscheidung nicht beobachten kann, 
bzw. die Beobachtung mit Aufwand verbunden ist. Somit erhält der Agent einen 
Handlungsspielraum, das bedeutet, dass er sich für eine von mehreren möglichen 
Alternativen entscheiden kann. Falls der Agent den vom Principal angebotenen Vertrag 
akzeptiert, muss er sich entscheiden, welche Informationen er dem Principal zur 
Verfügung stellt, die zur Lösung der an ihn gerichteten Aufgabe notwendig sind. Der 
Principal kann die Entlohnung des Agenten von diesen Informationen abhängig machen. 
Die Aufgabenerfüllung erfordert vom Agenten einen Arbeitseinsatz, welcher mit einer 
Nutzeneinbuße für den Betroffenen verbunden ist. Kleine führt an, dass bei 
Informationsasymmetrie der Principal den Agenten im Allgemeinen nicht in 
Abhängigkeit des Arbeitseinsatzes, sondern in Relation zum erwirtschafteten Output 
entlohnen wird, da dieser von beiden Entscheidungsträgern kostenlos verifizierbar sein 
soll.231  
Das Problem, mit welchem der Principal bei asymmetrischer Informationsverteilung 
konfrontiert ist, besteht darin, dass für den Agent eine von der vorgeschriebenen 
Entscheidung abweichende Handlung und die Übermittlung falscher – und für den 
Principal nicht überprüfbarer – Informationen, nutzenmaximierend sein kann. Somit 
unterscheiden sich die vom Principal vorgezogenen Entscheidungen von denjenigen 
des Agenten, da eine Annahme von Jensen und Meckling darin besteht, dass beide 
Parteien nutzenmaximierend handeln.232 
Folglich kommt es zu einem Zielkonflikt der beiden Parteien. Die Aufgabe des 
Principals liegt in der Findung eines geeigneten Entlohnungsschemas, welches den 
Agenten motiviert, ebenfalls die vom Principal vorgezogene Entscheidung anzustreben. 
Diese Entscheidung muss jedoch auch für den Agenten ansprechend sein, sodass der 
zustande kommende Kompromiss im Allgemeinen nicht mit den optimalen 
                                                                 
231 Vgl.: Kleine (Entscheidungstheoretische Aspekte der Principal-Agent Theorie) S.30 
232 Vgl.: Jensen/Meckling: (Theory of the firm: Agency Costs) S.5 
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Entscheidungen übereinstimmt. Der Agent erhält daher eine Entlohung vom Principal in 
Abhängigkeit von der von ihm genannten Qualifikation und dem erzielten Output.233 
Kiener stellt den bereits dargestellten zeitlichen Ablauf des Principal Agent Problems 
graphisch dar (Abbildung 26): 
 
 
 
 
 
Abbildung 26: Zeitlicher Ablauf des Principal Agent Problems 
Quelle: Kiener (Die Principal-Agent-Theorie aus informations-ökonomischer Sicht) S.20 
Wie bereits erwähnt sind Principal Agent Beziehungen aufgrund ihrer 
Informationsasymmetrie charakterisiert. Im Anschluss wird auf den unterschiedlichen 
Informationsstand und dessen Bedeutung für die handelnden Akteure, in Anlehnung an 
die Klassifikation der möglichen Informationsasymmetrien von Kiener, eingegangen. 
 
 
 
 
 
 
 
                                                                 
233 Vgl.: Kleine (Entscheidungstheoretische Aspekte der Principal-Agent Theorie) S.31 
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Abbildung 27: Klassifikation der möglichen Informationsasymmetrien 
Quelle: Kiener (Die Principal-Agent Theorie aus informations-ökonomischer Sicht) S.24 
Die einzelnen Ausprägungen dieser Abbildung 27 werden im Anschluss dargestellt. 
5.1.4.2  Informationssymmetrie versus 
Informationsasymmetrie 
Von Informationssymmetrie spricht man, wenn sowohl der Principal, als auch der Agent 
über denselben Informationsstand verfügen. Dieser Ansatz entspricht den 
Charakteristika der Neoklassik, welche davon ausgeht, dass keine Transaktionskosten 
bestehen. Das Fehlen dieser Kosten ermöglicht es einem Wirtschaftssubjekt, sich ohne 
Aufwand über alles zu informieren. Folglich kennt der Principal die Qualifikationen des 
Agenten.234  
Falls zu allen Zeitpunkten Informationssymmetrie vorliegt, spricht man zwar nicht von 
einem Principal Agent Problem, die Lösung dieser Konstellation wird aber häufig als so 
genannte „First-Best Lösung“ als Vergleich zu Lösungen unter asymmetrischer 
Information herangezogen.235 Amorós und Moreno zeigen in ihrem Aufsatz über die 
Implementierung optimaler Verträge, dass der Principal einen Vertrag entwerfen kann, 
welcher zu einer First-Best Lösung führt, vorausgesetzt, dass die betroffenen Parteien 
über vollkommene Information verfügen.236 Die Annahmen, welche diesen 
Überlegungen zu Grunde liegen, sind jedoch in der Realität nicht anzutreffen, weshalb in 
Folge diejenigen Probleme vorgestellt werden, welche sich aufgrund der 
                                                                 
234 Vgl.: Kleine (Entscheidungstheoretische Aspekte der Principal-Agent Theorie) S.32 
235 Vgl.: Kiener (Die Principal-Agent-Theorie aus informations-ökonomischer Sicht) S.23 
236 Vgl.: Amorós/Moreno (Implementation of optimal Contracts under Adverse Selection) S.32 
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asymmetrischen Informationsverteilung ergeben. Dabei soll sich der Leser vor Augen 
halten, dass sich die asymmetrische Informationsverteilung im Wirtschaftsleben in 
keiner Beziehung nur auf einen einzigen Aspekt alleine bezieht, sondern dass in der 
Realität eine Kombination aus den unten angeführten Problemen existiert.237 Weiters 
führt Spremann an, dass auch nur selten eine einzige Partei von Verhaltensrisiken 
getroffen ist, sondern dass im Allgemeinen wechselseitige Verhaltensunsicherheiten 
vorliegen.238 
Eine vollständige Lösung des Anreizproblemes ist dadurch gekennzeichnet, dass die 
Grenzkosten der Anstrengungen des Agenten genau dem Wertgrenzprodukt seiner 
Arbeit entsprechen. Dieses Ziel führt jedoch zu einem Zielkonflikt mit der optimalen 
Risikoallokation, wie Hartmann-Wendels erklärt. Er führt in seinem Artikel an, dass der 
optimale Entlohnungsvertrag für einen Agenten immer nur ein Kompromiss zwischen 
den beiden Zielen der Risikoallokation und der Anreizsteuerung sein kann.239 
Hidden Action (Moral Hazard) 
Wenn bis zur Entscheidung des Agenten Informationssymmetrie, danach jedoch 
Informationsasymmetrie vorherrscht, liegt Hidden Action vor. Dem Principal gelingt es in 
diesem Fall nicht, den Arbeitseinsatz des Agenten zu beobachten. Er ist sich zwar über 
die Transformationsbeziehung zwischen dem Input des Agenten und dem daraus 
resultierenden Output bewusst, er kann aber nicht von dem Output auf die Entscheidung 
des Agenten schließen. Für den Principal ist weder der Arbeitseinsatz des Agenten, 
noch die Störgröße, welche ebenfalls den Output beeinflusst, ohne Aufwand 
verifizierbar. Eine Entlohnung des Agenten in Abhängigkeit von der getroffenen 
Entscheidung ist in diesem Fall nicht sinnvoll, da der Agent, wenn er aufgrund eines zu 
geringen Arbeitseinsatzes einen geringen Output erwirtschaftet, behaupten kann, dass 
dieser Output aufgrund der Störvariable und nicht wegen seines zu geringen Einsatzes 
zu Stande gekommen ist. Da der Principal diese Aussage, wie bereits erwähnt, 
aufgrund des mit der Informationsbeschaffung verbundenen Aufwands, nicht überprüfen 
                                                                 
237 Vgl.: Spremann (Asymmetrische Information) S.583f., Hartmann-Wendels (Integration von Moral Hazard und Signalling in 
finanzierungstheoretischen Ansätzen) S.230 
238 Vgl.: Spremann (Asymmetrische Information) S.583f. 
239 Vgl.: Hartmann-Wendels (Principal-Agent-Theorie und asymmetrische Informationsverteilung) S.715 
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kann, ist es zweckmäßig den Agenten in Abhängigkeit des erzielten Outputs zu 
entlohnen. Anschließend wird die zeitliche Abfolge des Hidden Action Falls graphisch 
dargestellt:240  
 
 
 
 
Abbildung 28: Zeitlicher Struktur im Hidden Action Fall  
Quelle: Kleine (Entscheidungstheoretische Aspekte der Principal-Agent Theorie) S.35 
Diese Abbildung 28 bedarf noch einer Erklärung: 
Zum Zeitpunkt t1 bietet der Principal dem Agenten einen Vertrag an, welcher die 
Entlohnung des Agenten in Abhängigkeit des feststellbaren Outputs zum Zeitpunkt t5 
bestimmt. Der Principal hat eine erwartungsmaximierende Entlohnungsregel zu 
ermitteln, welche den Agenten zu einem Handeln im Sinne des Principals veranlasst. 
Beim Ermitteln der idealen Entlohnungsregel wird angenommen, dass der Principal 
über die Nutzenfunktion des Agenten Bescheid weiß. Der Agent kann sich in Folge 
entscheiden, ob er den ihm angebotenen Vertrag annimmt, oder ablehnt (Zeitpunkt t2). 
Zu diesem Zeitpunkt überprüft der Agent aus seiner Sicht das voraussichtliche Niveau 
des Erwartungsnutzens, welcher sich aus dem vom Principal vorgelegten Vertrag für 
den Zeitpunkt t5 ergibt. Der Agent wird den ihm angebotenen Vertrag nur akzeptieren, 
wenn der Erwartungsnutzen zumindest seinem Anspruchsniveau entspricht. 
Selbstverständlich ist es zu diesem Zeitpunkt möglich, dass die beiden Parteien 
Vertragsverhandlungen beginnen, um einen Kompromiss zu finden. Wenn der Agent 
den Vertrag akzeptiert, trifft er zum Zeitpunkt t3 die von ihm bevorzugte Entscheidung. 
Der Agent wählt ein Anstrengungsniveau, um die von ihm übernommene Aufgabe zu 
erfüllen. Dieser Erfüllungsprozess wird neben dem Anstrengungsniveau des Agenten 
auch von Zufallsvariablen (zum Zeitpunkt t4) beeinflusst. Für den Principal sind weder 
das Anstrengungsniveau des Agenten, noch der Einfluss der Zufallsvariablen 
                                                                 
240 Vgl.: Kleine (Entscheidungstheoretische Aspekte der Principal-Agent Theorie) S.34f. 
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erkenntlich. Der aus dem für den Principal nicht ersichtlichen Anstrengungsniveau und 
den Zufallsvariablen bestimmten Output ist sowohl für den Principal, als auch für den 
Agenten ersichtlich. Von diesem Output hängt die Entlohnung des Agenten zum 
Zeitpunkt t5 ab.241  
Beim Hidden Action Fall ist neben der asymmetrischen Informationsverteilung auch die 
Risikoeinstellung der einzelnen Akteure zu berücksichtigen. Der Principal wird in der 
Regel als risikoneutral angesehen und der Agent als risikoscheu. Begründet wird diese 
Annahme dadurch, dass der Agent im Gegensatz zum Principal bessere Möglichkeiten 
zur Diversifikation hat. 
Der Begriff „Moral Hazard“ stammt aus der Versicherungslehre und wird teilweise 
synonym zu Hidden Action verwendet. Moral Hazard beschreibt das opportunistische 
Verhalten eines Versicherungsnehmers, dessen Verhalten vom Principal 
(Versicherungsgesellschaft) nicht beobachtbar ist. Handelt der Versicherungsnehmer 
nach Abschluss des Vertrages fahrlässig in Bezug auf die versicherte Sache, so liegt 
Moral Hazard vor, da sich die Wahrscheinlichkeit eines Schadenseintrittes aufgrund des 
Verhaltens des Versicherungsnehmers nach Abschluss des Vertrages erhöht.242 
 Hidden Information (Adverse Selection) 
Hier sind Situationen Gegenstand von Untersuchungen, in denen 
Informationsasymmetrien vor der Entscheidung des Agenten auftreten.243 Die 
Informationsasymmetrie entsteht dadurch, dass der Principal nicht die Charakteristika 
des Agenten erkennen kann.244 
Folglich verfügt der Agent über Informationen, welche der Principal nicht besitzt. Die 
Managementfähigkeiten des Agenten können beispielsweise Gegenstand dieser 
Informationen sein. Der Agent kann unter Umständen einen weitaus höheren 
Informationsstand über die laufenden Geschäfte haben, weil er in der Regel über das 
                                                                 
241 Vgl.: Kleine (Entscheidungstheoretische Aspekte der Principal-Agent Theorie) S.35f. 
242 Vgl.: Kleine (Entscheidungstheoretische Aspekte der Principal-Agent Theorie) S.38f. 
243 Vgl.: Kiener (Die Principal-Agent Theorie aus informations-ökonomischer Sicht) S.90 
244 Vgl.: Theilen (Optimal Contract and Organizational Design) S.23 
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Marktpotential, die anstehenden Innovationen und die Konkurrenzsituation besser 
Bescheid weiß, als der Principal. Für die Beurteilung der Leistung des Agenten können 
diese Informationen von Bedeutung sein. Es besteht also aus Sicht des Principals die 
Gefahr, dass der Agent die tatsächliche Situation verschleiert, um seinen Nutzen zu 
erhöhen. Falls diese Informationsasymmetrie bereits vor Vertragsabschluss besteht und 
der Principal nicht zwingendermaßen auf den Vertragsabschluss angewiesen ist, wird 
kein Vertrag zu Stande kommen.245 
In seinem 1970 veröffentlichten Artikel über den Gebrauchtwagenmarkt beschreibt 
Akerlof die sogenannte „Adverse Selection“: Dabei kommt es in letzter Konsequenz 
aufgrund von asymmetrischer Informationsverteilung zum Zusammenbruch des 
Marktes.246 Anhand dieses Beispiels kann die Bedeutung der Adverse Selection für die 
Agency Theorie klar hervorgehoben werden.  
Weiters erwähnt Akerlof, dass die Schwierigkeit, gute von schlechter Qualität zu 
unterscheiden entscheidend ist und die Existenz vieler ökonomischer Institutionen 
erklärt („...distinguishing good quality from bad is inherent in the business world; this 
may indeed explain many economic institutions....“).247 
Der Principal muss versuchen Lösungsmöglichkeiten zu finden, welche den Agenten 
dazu bewegen, seine versteckten Informationen offenzulegen. Laut der Agency Theorie 
gibt es für dieses Problem zwei Lösungsansätze: Das Signalling und das Screening:248 
Diese werden an dieser Stelle nur kurz beschrieben, da sie später aufgrund ihrer 
weiteren Bedeutung für diese Arbeit ausführlicher dargestellt werden. 
· Signalling: Geht der erste Schritt zum Abbau von Informationsunterschieden vom 
Agenten aus und reagiert der Principal darauf, dann handelt es sich um 
Signalling. Im Zuge des Signalling Prozesses übermittelt der Agent dem 
Principal ein Signal über seine Qualität. Als Beispiel können hier 
Arbeitsnachweise angeführt werden. 
                                                                 
245 Vgl.: Decker (Die Principal Agent Theorie aus informations-ökonomischer Sicht) S.19 
246 Vgl.: Akerlof (The Market for Lemons) S.490ff. 
247  Akerlof (The Market for Lemons) S.500 
248 Vgl.: Decker (Die Principal Agent Theorie aus informations-ökonomischer Sicht) S.20 
 126 
· Screening: In diesem Fall geht der erste Schritt nicht vom Agenten, sondern von 
dessen Principal aus. Der Principal kann beispielsweise dem Agenten 
verschiedene Vertragsdesigns anbieten, von denen der Agent einen Vertrag 
auswählt und somit eine Selbstauslese durchführt.249 
Theoretisch wäre es auch möglich, dass der Principal gegenüber dem Agenten einen 
Informationsvorsprung besitzt, da er mehr Handlungsalternativen kennt. Diese 
Möglichkeit kann aber außer Acht gelassen werden, da es für den Principal vorteilhaft 
ist, den Agenten vor Vertragsabschluss über dieses Wissen zu informieren, da dies zu 
einer Informationssymmetrie führt. Formal ist diese Situation als Moral Hazard Problem 
anzusehen, in dem der Principal durch die Bekanntgabe von Informationen seinen 
Nutzenerwartungswert erhöhen kann. Aus diesem Grund kann diese Möglichkeit des 
Informationsvorsprunges des Principals gegenüber dem Agenten ausgeschlossen 
werden und braucht nicht mehr länger behandelt zu werden.250 
Kiener beschreibt eine Schwäche der Principal Agent Theorie, welche durch den 
Hidden Information Fall augenscheinlich wird: Der Principal legt die Entlohnung des 
Agenten in Abhängigkeit von Signalen fest, welche er mit seinem Wissensstand 
antizipieren kann. Wenn er aber im Sinne der asymmetrischen Informationsverteilung 
überzeugt ist, dass der Agent mehr Aktionen als er selbst kennt, so sieht sich der 
Principal mit dem Problem konfrontiert, die Entlohnung ex-ante für zu diesem Zeitpunkt 
noch nicht bekannte Signale festlegen zu müssen. Eine Lösung dieses Problems 
besteht darin, das (immer beobachtbare) Ergebnis als Variable der Entlohnung zu 
wählen.251  
 Hidden Characteristics 
Die möglichen Informationsdefizite können auf drei verschiedene Gründe zurückgeführt 
werden. Im ersten Fall kann der Principal einerseits das Verhalten des Agenten im 
Laufe der Vertragsbeziehung nicht unmittelbar beobachten und andererseits ist der mit 
der Beobachtung des Agenten verbundene Aufwand prohibitiv hoch. Diese 
                                                                 
249 Vgl.: Decker (Die Principal Agent Theorie aus informations-ökonomischer Sicht) S.20 
250 Vgl.: Kiener (Die Principal-Agent Theorie aus informations-ökonomischer Sicht) S.90 
251 Vgl.: Kiener (Die Principal-Agent Theorie aus informations-ökonomischer Sicht) S.91f. 
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Informationsasymmetrie wurde als Hidden Action bereits vorgestellt. Wenn es dem 
Principal möglich ist das Verhalten des Agenten zu beobachten, er es aber deshalb 
nicht beurteilen kann, da der Agent im Rahmen seiner Durchführung seiner Aufgabe 
zusätzliche Informationen erhält, von denen der Principal keine Kenntnis hat, so wird das 
Hidden Information genannt. Wenn der Principal zwar das Verhalten des Agenten 
beobachten kann, aufgrund von nicht beobachtbaren Eigenschaften des Agenten aber 
die Aufgabendurchführung nicht beurteilen kann, so wird das als Hidden Characteristics 
bezeichnet.252 
Wie beim Hidden Action- und beim Hidden Information Fall wird davon ausgegangen, 
dass der Arbeitseinsatz des Agenten den Erfolg der ihm übertragenen Aufgabe 
beeinflusst. Im Unterschied zu Hidden Action wird aber jetzt davon ausgegangen, dass 
der Principal den Arbeitseinsatz des Agenten feststellen kann. Es wird unterstellt, dass 
der Agent private Informationen vor Vertragsabschluss mit dem Principal besitzt.253 Es 
liegt also wieder eine asymmetrische Informationsverteilung vor. Der Principal, welcher 
eine Vertragsbeziehung mit einem Agenten eingehen will, sieht sich vielen potentiellen 
Agenten gegenüber. Diese Agenten unterscheiden sich in ihren Eigenschaften und in 
ihrem Wissenstand. Diese Unterschiede sind dem Principal jedoch nicht ersichtlich.254 
Der Principal hat die Möglichkeit durch Screening versteckte Eigenschaften der 
potentiellen Agenten aufzudecken. Spremann führt an, dass beispielsweise geeignete 
Entlohnungsschemen eine Selbstselektion der Agenten bewirken können.255 Die 
Möglichkeiten des Principals Screening durchzuführen, werden noch genauer 
dargestellt werden. 
5.1.4.3   Agency Costs 
In der Principal Agent Literatur, insbesondere in der deskriptiven Agency Theorie, wird 
häufig argumentiert, dass das Principal Agent Problem durch die Minimierung der 
Agency Costs zu lösen ist. Jensen und Meckling erklären in ihrem richtungsweisenden 
                                                                 
252 Vgl.: Demougin/Jost (Theoretische Grundlagen der Prinzipal-Agenten-Theorie) S.45 
253 Vgl.: Demougin/Jost (Theoretische Grundlagen der Prinzipal-Agenten-Theorie) S.68 
254 Vgl.: Spremann (Agent and Principal) S.11 
255 Vgl.: Spremann (Agent and Principal) S.11 
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Artikel, was sie unter Agency Costs verstehen. Diese beiden Autoren definieren Agency 
Costs als die Summe aus:256 
· Überwachungs- und Kontrollkosten des Principals („monitoring expenditures by 
the principal“) 
· Vertragskosten, die dem Agenten entstehen („bonding expenditures by the 
agent“) 
· Verbleibender Verlust („residual loss“) 
Unter Residual Loss wird der in Geldeinheiten ausgedrückte Wohlfahrtsverlust 
verstanden, welcher sich aus der Differenz derjenigen Aktion ergibt, welche der Agent 
wählt und derjenigen, welche den Nutzenerwartungswert des Principals bei optimaler 
Kontrolle maximiert hätte („...dollar equivalent of the reduction in welfare experienced by 
the principal as a result of this divergence...).257 
Unter Überwachungs- und Kontrollkosten wird der Aufwand des Principals verstanden, 
welcher durch die Kontrolle und Überwachung der Handlungen des Agenten entsteht. 
Als Vertragskosten des Agenten werden diejenigen Aufwände bezeichnet, die dem 
Agenten dadurch entstehen, weil er die Principal - Agent Beziehung eingegangen ist. 
Der Agent wird, wenn er sich in einer Principal - Agent Beziehung befindet, 
beispielsweise keine für ihn vorteilhaften Aktionen vornehmen die dem Principal 
schaden, da dieser die Aktionen des Agenten beobachtet und ggf. 
Schadenersatzforderungen gegen den Agenten stellen wird. Letztendlich trägt jedoch 
der Principal die Kosten indirekt durch die Entlohnung des Agenten. Dieser würde 
einem Vertrag nicht zustimmen, wenn er seinen Reservationsnutzen nicht erhalten 
würde.258  
Da die Agency Costs also aus der Differenz zwischen dem maximal erreichbaren Wert 
und dem tatsächlichen Wert, welcher sich aufgrund des gewählten Vertrages ergibt, 
                                                                 
256 Vgl.: Jensen/Meckling (Theory of the firm: Agency Costs) S.5f. 
257 Jensen/Meckling (Theory of the firm: Agency Costs) S.5 
258 Vgl.: Kiener (Die Principal-Agent Theorie aus informations-ökonomischer Sicht) S.117 
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resultieren, sind sie nur auf den Principal bezogen.259 Somit messen die Agency Costs 
den Abstand zwischen der First-Best und den Second-Best Lösungen („...agency costs 
were defined as an index that measures the distance between the set of first-best 
designs and the set of second-best designs”).260 Dieser Abstand ist ein Anzeichen 
dafür, inwieweit Second - Best Lösungen verbessert werden können. 
5.1.4.4  Maßnahmen zu Reduktion von Principal-Agent 
Problemen 
Nachdem potentielle Probleme im Zusammenhang mit der Informationsasymmetrie 
vorgestellt wurden (Hidden Action, Hidden Information und Hidden Characteristics), 
werden nun mögliche Maßnahmen vorgestellt, mit deren Hilfe diese Problematik 
verringert werden kann. Da diese bereits erwähnt wurden und in Kapitel 5.3 im Detail 
auf Maßnahmen bei Private Equity Finanzierungen eingegangen wird, ist dieser Teil 
bewusst kurz gehalten: 
Signalling 
Wie bereits erwähnt geht in Signalling-Modellen die Initiative vom Agenten aus. Dieser 
sendet an den Principal ein Signal. Dabei ist wesentlich, dass das Erzeugen des 
Signals mit einem Aufwand für den Agenten verbunden ist. Dadurch soll gewährleistet 
werden, dass der Agent aus Eigeninteresse ein korrektes Signal erzeugt.261 
Der Markt für Arbeitskräfte ist ein beliebtes Beispiel, um den Einsatz von Signalen 
darzustellen. So hat beispielsweise Spence bereits 1973 einen Artikel über dieses 
Thema verfasst262, welcher von Jost weiter ausgebaut wurde: Dieser führt als Beispiel 
für Signalling den Bewerbungsprozess an. In diesem Fall kann der Bewerber (Agent) 
dem potentiellen Arbeitgeber (Principal) über seine besonderen Qualifikationen 
informieren. Der Principal sieht sich mit dem Problem konfrontiert, dass er den 
Wahrheitsgehalt der Information des Agenten nicht überprüfen kann. Da sich der Agent 
über die Situation des Principals im Klaren ist, kann er vorgeben positive Eigenschaften 
                                                                 
259 Vgl.: Kiener (Die Principal-Agent Theorie aus informations-ökonomischer Sicht) S.117 
260 Spremann (Agent and Principal) S.22f. 
261 Vgl.: Weimerskirch (Finanzierungsdesign) S.68 
262 Vgl.: Spence (Job Market Signalling)  
 130 
zu besitzen, über die er in Wirklichkeit nicht verfügt. Somit imitiert er einen Agententyp, 
für den die Aufdeckung seiner privaten Information vorteilhaft ist. Ein Agent, welcher 
tatsächlich über positive Eigenschaften verfügt ist sich dieser Situation bewusst und 
wird daher versuchen durch ein Signal seine positiven Eigenschaften zu enthüllen. 
Selbstverständlich weiß er, dass die bloße Behauptung, dass er über diese positiven 
Eigenschaften verfügt zu wenig ist und er nicht glaubwürdig erscheint. Folglich wird er 
versuchen seine Aussage durch sein Verhalten zu unterstreichen. Je höher die mit 
einem gesendeten Signal verbundenen Kosten sind, umso eher wird der Principal die 
Information als glaubwürdig einschätzen.263  
Screening 
Screening wird als Gegenmaßnahme der Gefahr der adversen Selektion angewendet. 
Wenn der Principial beispielsweise einen Vertrag anbietet, welcher auf einen 
durchschnittlichen Agenten zugeschnitten ist, so muss er befürchten, dass ein Agent mit 
schlechter Qualifikation vortäuscht positive Eigenschaften zu besitzen. Gleichzeitig 
werden potentielle Agenten mit überdurchschnittlichen Qualifikationen den Vertrag nicht 
annehmen, da sie ja nur durchschnittlich und daher unter ihren Qualifikationen entlohnt 
werden würden. Folglich besteht für den Principal das Risiko, systematisch nur 
unvorteilhafte Agenten anzuziehen.264 
Der Principal wird in Folge versuchen mit Hilfe einer geeigneten Vertragsgestaltung das 
Problem der adversen Selektion zu reduzieren. Eine Möglichkeit besteht darin, den 
Agenten unterschiedliche Verträge anzubieten, in der Erwartung, dass sich die 
unterschiedlichen Agenten auch für jeweils andere Verträge entscheiden und die 
Agenten zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses private Informationen preisgeben. 
Daraus kann der Principal Rückschlüsse auf die Eigenschaften der Agenten ziehen.265 
Der Principal hat beim Anbieten der Verträge darauf zu achten, dass sie so gestaltet 
sind, dass es nicht im Interesse des Agenten liegt zu lügen, d.h. einen Vertrag zu 
wählen, der für einen anderen Agenten Typ bestimmt ist. Falls der Agent sich trotzdem 
                                                                 
263 Vgl.: Jost (Die Principal-Agent-Theorie im Unternehmenskontext) S.29f. 
264 Vgl.: Jost (Die Principal-Agenten-Theorie im Unternehmenskontext) S.28 
265 Vgl.: Jost (Die Principal-Agenten-Theorie im Unternehmenskontext) S.28f. 
 131 
entschließt einen Vertrag zu wählen, welcher auf einen anderen Agenten Typ passt, 
dann sollen die Verträge so ausgestaltet sein, dass der Agent mit einer Nutzenreduktion 
zu rechnen hat.266 
Monitoring 
Monitoring Ansätze dienen der Überprüfung des Arbeitseinsatzes von Managern267, 
wobei allgemein unter Monitoring die Überwachung der Einhaltung der Verträge 
verstanden wird.268 Winter präzisiert das Ziel des Monitorings als „...über eine 
Präzisierung der Leistungsbewertung eine Verringerung der Risikoprämie zu 
erreichen.“269 
Dieses Ziel bedarf einiger Erklärung: 
Es ist offensichtlich, dass der Wohlfahrtsverlust, welcher durch die Differenz zwischen 
First-Best- und Second-Best Lösungen eintritt, vermindert werden soll. Aufgrund der 
fehlenden Möglichkeit zur Beobachtung der Handlungen werden diese selbst nicht zum 
Gegenstand der Vertragsgrundlage gemacht. Stattdessen wird das Handlungsergebnis 
herangezogen, um die Höhe der Entlohnung zu bestimmen. Wie bereits erwähnt ist das 
Ergebnis nicht nur von der Handlung des Agenten, sondern auch von Umwelteinflüssen 
abhängig. Je höher die Varianz des Umwelteinflusses ist, desto ungenauer fällt die 
Schätzung des Arbeitseinsatzes des Agenten aus. Von der Genauigkeit der Schätzung 
hängt jedoch das Risiko ab, welches per Vergütungsvertrag auf den Agenten 
übertragen wird. Je genauer die Handlung gemessen werden kann, umso geringer ist 
das zu übertragende Risiko und desto niedriger ist in Folge die Wohlfahrtseinbuße 
aufgrund der zu zahlenden Risikoprämie. Folglich kann die Wohlfahrt gesteigert werden, 
wenn die Genauigkeit der Handlungsmessung erhöht wird.270 
                                                                 
266 Vgl.: Weimerskirch (Finanzierungsdesign) S.70 
267 Vgl.: Ewert/Stefani (Wirtschaftsprüfung) S.159 
268 Vgl.: Kiener (Die Principal Agent Theorie aus informations-ökonomischer Sicht) S.2 
269 Winter (Managemententlohnung) S.501 
270 Vgl.: Winter (Managemententlohnung) S.500 
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Eine exaktere Messung der Handlung kann dadurch erfolgen, dass weitere Variablen 
der Performancemessung überwacht werden, welche Rückschlüsse auf das Verhalten 
des Agenten ermöglichen.  Diese Variablen sollen in den Vertrag aufgenommen 
werden. Dies hat weitreichende Konsequenzen: Aufgrund der Aufnahme von neuen 
Parametern in den Vertrag, welche die Handlung des Agenten zum Gegenstand haben, 
sinkt automatisch der Anreizparameter des Handlungsergebnisses. Dieser wird umso 
unwichtiger, je genauer die Messung der Variablen der Handlung erfolgen kann. 
Theoretisch könnte das so weit gehen, dass die Ergebnisabhängigkeit der Entlohnung 
vollkommen aufgehoben wird. Dies wird aber aus folgenden Gründen nicht eintreten: 
Erstens muss berücksichtigt werden, dass nur solche Variablen aufgenommen werden 
sollen, die kostenlos in den Vertrag integriert werden können, oder deren Beitrag zur 
Verbesserung der Risikoallokation deren Kosten überwiegt. Weiters muss bedacht 
werden, dass eine vollkommene Ergebnisunabhängigkeit der Verträge nur dort sinnvoll 
ist, wo die Variablen einen exakten Rückschluss auf die Handlungen des Agenten 
zulässt. Derartige Situationen sind jedoch in der Praxis kaum vorstellbar, weshalb trotz 
des Monitorings die Vergütung des Agenten ergebnisabhängig sein sollte. Zu diesem 
Schluss kommt man, wenn man sowohl das theoretische Modell, als auch die 
Charakteristika der Praxis betrachtet.271 
5.2  Die Bedeutung der Neo-institutionellen 
Ökonomie für die Finanzierung von Unternehmen 
Bei den Begriffen Private Equity und Venture Capital handelt es sich, wie in Kapitel 2.2 
bereits eingehend erörtert wurde, um Finanzierungsarten. Daher muss man sich die 
Frage stellen, welchen Einfluss die Erkenntnisse der Neo-institutionellen Ökonomie auf 
die Finanzierung von Unternehmen im Allgemeinen und auf den Finanzierungsprozess 
von Private Equity- und Venture Capital finanzierten Unternehmen im Speziellen hat.  
Dieses Kapitel setzt sich einerseits mit der allgemeinen Bedeutung der Neo-
institutionellen Ökonomie für die Finanzierung von Unternehmen auseinander, 
andererseits werden die Erkenntnisse der Neo-institutionellen Ökonomie 
                                                                 
271 Vgl.: Winter (Managemententlohnung) S.501 
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herangezogen, um die Existenz von Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften 
zu erklären. 
5.2.1 Allgemeine Bedeutung der Neo-institutionellen 
Ökonomie für die Unternehmensfinanzierung  
Vollkommene Märkte und die Irrelevanz der Finanzierungsform 
Unternehmen benötigen Kapital, welches sie entweder selbst aufbringen können, oder 
welches von außen zur Verfügung gestellt wird. Die Aufnahme externen Kapitals kann 
als Vorgang aufgefasst werden, bei dem Finanztitel veräußert werden. Der Erwerber 
dieser Finanztitel kann neben dem Recht auf zukünftige Zahlungen auch Kontrollrechte 
und Entscheidungsrechte erhalten. Je nach Ausgestaltung der Verträge erhalten die 
Kapitalgeber unterschiedliche Rechte. Diese Vertragsgestaltung kann dazu verwendet 
werden um die Risikosituation des Unternehmens zu beeinflussen. Fremdkapitalgeber 
erhalten typischerweise eine feste Anwartschaft auf zukünftige Cash Flows, während 
Eigenkapitalgeber eine erfolgsabhängige Zahlungsanwartschaft erhalten. Daneben 
existieren noch eine Vielzahl von Mischformen. Da die Charakteristika der Eigen- 
Fremd- und Mezzaninfinanzierung bereits in Kapitel 2.2.5 dargestellt wurden, verzichtet 
der Autor auf eine ausführliche Erklärung. 
Wenn Finanzmärkte nun vollkommen sind, d.h. jeder Marktteilnehmer über dieselben 
Informationen verfügt und sich auch rational verhält, so ist die Zusammensetzung der 
Unternehmensfinanzierung sowohl für die Risiko- als auch für die Ertragssituation eines 
Unternehmens irrelevant. Das Zustandekommen der Cash Flows im operativen Bereich 
des Unternehmens ist vollkommen unabhängig von der Art der 
Unternehmensfinanzierung.272 Dieser Ansatz entspricht den Annahmen der Neoklassik. 
Informationsasymmetrie in Finanzierungsbeziehungen 
Um die beobachtbare Vielfalt an Finanztiteln und Finanzinstitutionen erklären zu können, 
muss die Annahme des vollkommenen Finanzmarktes aufgegeben werden. Der Wert 
eines Finanztitels ist abhängig von seinen Charakteristika, wie Preis, Laufzeit und 
                                                                 
272 Vgl.: Hartmann-Wendels (Finanzierung) S.117f. 
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Risiko. Wenn man davon ausgeht, dass der Kapitalnehmer im Allgemeinen besser über 
die Ertrags- und Risiko Ausprägungen des Unternehmens informiert ist als der 
Kapitalgeber, so trägt der Kapitalgeber nicht nur das Risiko, den wahren Wert des 
Finanztitels aufgrund fehlender Informationen falsch einzuschätzen, sondern auch 
systematisch vom Kapitalnehmer getäuscht zu werden (Hidden Characteristics, Hidden 
Information). Die Gefahr, dass in Folge des Hidden Information Problems nur 
überbewertete Finanztitel angeboten werden, ist ein typisches Adverse Selection 
Problem.273 
Gerade diese Informationsasymmetrie ist für Leland und Pyle der Hauptgrund für die 
Existenz von Finanzintermediären. Diese sollen Informationen sammeln und 
weiterverkaufen. In ihrem Aufsatz gehen sie auch auf das von Akerlof erwähnte Modell 
ein274, bei dem es aufgrund von Informationsasymmetrien zu einem 
Marktzusammenbruch kommt. Dieser wird jedoch durch die Tätigkeit von 
Finanzintermediären verhindert, welche mit den von ihnen gewonnen Informationen 
handeln.275 
Die Unternehmenserträge, mit deren Hilfe die Cash Flow Rechte der Kapitalgeber 
bedient werden sollen, sind einerseits unsicher und werden andererseits durch das 
Management beeinflusst. Das Verhalten der Unternehmensleitung ist für den 
Kapitalgeber kaum beobachtbar, weshalb hier Hidden Action vorliegt. Wenn wir davon 
ausgehen, dass das Management gleichzeitig auch Eigenkapitalgeber ist, dann besteht 
für die nicht in der Unternehmensleitung involvierten externen Kapitalgeber die Gefahr, 
dass das Management so handelt, dass eine für die Unternehmensleitung möglichst 
positive Wahrscheinlichkeitsverteilung der Erträge zu Stande kommt, welche negative 
Konsequenzen für die externen Kapitalgeber haben kann. Wenn diese beispielsweise 
Fremdkapitalgeber mit fixen Cash Flow Rechten sind, dann kann das Management die 
Position der Eigenkapitalgeber mit Hilfe einer riskanteren Unternehmenspolitik 
verbessern. Falls das externe Kapital von Eigenkapitalgebern stammt, dann besteht für 
das Management der Anreiz sich weniger für den Erfolg des Unternehmens 
                                                                 
273 Vgl.: Hartmann-Wendels (Finanzierung) S.119f. 
274 Vgl.: Akerlof (The Markt for Lemons) 
275 Vgl.: Leland/Pyle (Informational Asymmetries and financial Intermediation): S.383 
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einzusetzen, da eine vermehrte Anstrengung mit einer Nutzeneinbuße verbunden ist. 
Gleichzeitig werden die Konsequenzen des verringerten Arbeitseinsatzes, welcher sich 
in einer schlechteren Ertragslage widerspiegelt, von allen Eigentümern und somit auch 
von den nicht an der Unternehmensführung beteiligten Eigenkapitalgebern getragen.276 
Als logische Konsequenz kann man ableiten, dass die Finanzierungsstruktur die 
Tätigkeit der Unternehmensführung beeinflusst und somit nicht irrelevant ist. Dies wurde 
– unter der Annahme von verschiedenen Vereinfachungen und in einem neoklassischen 
Kontext – von Modigliani und Miller behauptet.277  
Der folgende Abschnitt setzt sich mit den Erkenntnissen der Neo-institutionellen 
Ökonomie in Verbindung mit Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften 
auseinander.  
5.2.2 Die Bedeutung der Neo-institutionellen Ökonomie für 
Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften, 
gesehen als Finanzintermediär 
Das Ziel in diesem Abschnitt ist es, die Risikopolitik von Private Equity- und Venture 
Capital Gesellschaften vor dem Hintergrund der Erkenntnisse der Neo-institutionellen 
Ökonomie zu diskutieren. Dabei sollen Möglichkeiten dargestellt werden, wie Private 
Equity- und Venture Capital Gesellschaften bei ihren Beteiligungen Risikopolitik 
betreiben können. Zuerst wird jedoch geklärt, welchen Einfluss die Neo-institutionelle 
Ökonomie auf die Begründung für die Existenz der Finanzintermediäre Private Equity- 
und Venture Capital Gesellschaft hat. 
Ziel dieses Abschnittes ist es, die in der Praxis auftretende Institution der Private Equity- 
und Venture Capital Gesellschaft wissenschaftlich zu erörtern. Dabei soll die Frage 
beantwortet werden, ob es eine wissenschaftliche Begründung für deren Existenz gibt 
und ob diese effizient handeln. 
                                                                 
276 Vgl.: Hartmann-Wendels (Finanzierung) S.120 
277 Vgl.: Modigliani/Miller (The Cost of Capital) S.292 
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Zuerst muss die Frage beantwortet werden, was unter einem Finanzintermediär 
verstanden wird. Heitzer versteht unter diesem Begriff einen Marktteilnehmer, welcher 
im Rahmen einer finanzwirtschaftlichen Transaktion als Bindeglied zwischen zwei oder 
mehreren anderen Marktteilnehmern handelt. Zu den Finanzintermediären im engeren 
Sinn zählt er jene Marktteilnehmer, die eine eigenständige Vertragsbeziehung mit 
Kapitalgebern und –nehmern eingehen. Neben Banken und 
Kapitalanlagegesellschaften zählen auch Private Equity- und Venture Capital 
Gesellschaften dazu. Als Finanzintermediäre im weiteren Sinn werden Institutionen 
verstanden, welche durch ihre Tätigkeit den Abschluss von Finanzierungsverträgen 
erleichtern bzw. erst ermöglichen, ohne jedoch in Bezug auf die ursprüngliche 
Finanzierungsbeziehung Vertragspartner zu werden. Börsen und Ratingagenturen 
zählen zu dieser Gruppe.278 
Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften üben vier Transformationsfunktionen 
aus:279 
· Losgrößentransformation: Unterschiedliche Vorstellungen hinsichtlich der 
Kapitalhöhe werden durch die Private Equity- bzw. Venture Capital Gesellschaft 
ausgeglichen. 
· Informationstransformation: Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften 
nehmen Aufgaben der Informationsbeschaffung und –auswertung bei der 
Beurteilung von Portfoliounternehmen wahr. Sie  versorgen die Investoren mit 
aggregierter Information. Dabei ist zu beachten, dass der Ruf eines 
Finanzintermediärs zuverlässige Informationen zu liefern, maßgeblichen Einfluss 
auf dessen Unternehmenserfolg hat.280 
· Fristentransformation: Die Private Equity- bzw. Venture Capital Gesellschaft 
gleicht in ihrer Funktion als Finanzintermediär die unterschiedlichen Laufzeiten 
des Kapitals, welche sich aus dem Unterschied zwischen dem Kapitalangebot 
                                                                 
278 Vgl.: Heitzer (Finanzierung junger Unternehmen durch Venture Capital Gesellschaften) S.164 
279 Vgl.: Heitzer (Finanzierung junger Unternehmen durch Venture Capital Gesellschaften) S.165f. 
280 Vgl.: Chemmanur/Fulghieri (Financial Intermediation) S.76 
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der Investoren und der Kapitalnachfrage der Portfoliounternehmen ergeben 
können, aus. 
· Risikotransformation: Die Private Equity- bzw. Venture Capital Gesellschaft 
transformiert das Risiko des Investors durch Selektion, Diversifikation und 
Allokation. Aufgrund der Erfahrung des Managements der Gesellschaften erfolgt 
durch diese Finanzintermediäre eine genauere Beurteilung der potentiellen 
Portfoliounternehmen. Die Risikotransformation wird häufig als wichtigste 
Transformationsart von Finanzintermediären bezeichnet.281 
Private Equity- und Venture Capital Finanzierungen führen zu Adverse Selection und 
Moral Hazard Problemen. Aufgrund von diversen Maßnahmen, welche ebenfalls genau 
dargestellt werden, können diese Probleme verringert werden. Das Ziel muss sein, bei 
möglichst geringem Aufwand, möglichst viele geeignete Maßnahmen zu setzen. Die 
Private Equity- bzw. Venture Capital Gesellschaft hat als Finanzintermediär folgende 
Funktionen:282 
· Marktversagen: Dieses wird dadurch verhindert, dass durch die Private Equity- 
und Venture Capital Gesellschaft gewisse Leistungen überhaupt erbracht 
werden. 
· Effizienz: Aufgrund von Größen-, Spezialisierungs- und Diversifikations-vorteilen 
werden die angebotenen Leistungen auch effizient angeboten. 
Diese beiden Punkte bedürfen noch einer genaueren Erklärung: Die Anzahl der 
Verträge reduziert sich durch die Intermediation der Private Equity- und Venture Capital 
Gesellschaft auf einen, wobei die Kostenersparnis aufgrund der reduzierten 
Vertragsanzahl umso größer ist, je höher die Anzahl der beteiligten Investoren, je größer 
die Vertragskomplexität und je kleiner die Vertragskosten zwischen den Investoren und 
der Private Equity Gesellschaft sind. Weiters verringert sich der Aufwand, wenn die 
Private Equity Gesellschaft bereits einige Verträge abgeschlossen hat.283 Diese 
                                                                 
281 Vgl.: Scholtens/van Wensveen (Theory of Financial Intermediation) S.35 
282 Vgl.: Bader (Private Equity als Anlagekategorie) S.36f. 
283 Vgl.: Bader (Private Equity als Anlagekategorie) S.37 
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Behauptung wird auch durch Erkenntnisse bestätigt, welche durch empirische 
Untersuchungen gewonnen wurden: Kaplan und Schoar fanden heraus, dass sich die 
Performance der Venture Capital Gesellschaft mit zunehmender Größe und Erfahrung 
steigert.284 
Bader führt an, dass die Wertsteigerung durch Betreuung, Beobachtung und Kontrolle 
des Portfoliounternehmens ein öffentliches Gut ist, von dem nicht nur der 
einflussnehmende Investor, sondern auch alle anderen Eigentümer profitieren. Falls die 
einzelnen Unternehmensanteile relativ klein sind und der Kontrollaufwand gleichzeitig 
verhältnismäßig groß, wird niemand die Kontrolltätigkeit ausüben, was im Extremfall zu 
Marktversagen führen kann. Dadurch, dass die Anteile gleichsam zusammengefasst 
werden und die Kontrolltätigkeit an die Private Equity Gesellschaft delegiert wird, 
werden zwei Dinge sichergestellt: Einerseits finden Einflussnahme und Monitoring statt 
und andererseits werden die anfallenden Kosten auf alle Investoren aufgeteilt. Somit 
wird der „Free-Rider Effekt“ eliminiert und aufgrund der Economies of Scale der 
Monitoringaufwand je Investor verringert. Weiters führt Bader an, dass auf Beteiligungen 
spezialisierte Finanzintermediäre aufgrund ihrer Erfahrungen die Betreuung der 
Portfoliounternehmen zu geringeren Gesamtkosten durchführen, als dies bei den 
Investoren der Fall wäre (Economies of Scope).285 
Chan kommt in seinem Artikel, welcher die Rolle von Venture Capital Gesellschaften als 
Finanzintermediär untersucht, zu einem ähnlichen Ergebnis wie Bader: Chan erklärt, wie 
die Venture Capital Gesellschaft als informierter Agent die Wohlfahrt der Investoren 
erhöht, indem sie Unternehmer dazu bewegt, aussichtsreiche Projekte anzubieten. 
(„...how intermediaries, as informed agents, will increase the welfare of investors by 
inducing the entrepreneurs to offer high return projects.”)286 
Es gibt aber noch einen weiteren Grund für die Existenz von Private Equity- und Venture 
Capital Gesellschaften: Die Finanzintermediation weist sich mit zunehmender 
Diversifikation des Finanzintermediärs als vorteilhaft gegenüber den direkten 
                                                                 
284 Vgl.: Kaplan/Schoar (Private Equity Performance) S.26 
285 Vgl.: Bader (Private Equity als Anlagekategorie) S.37 
286 Chan (Financial Intermediation in the Venture Capital Market) S.1548 
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Finanzierungsbeziehungen heraus, weil die Kosten der Berichterstattung des 
Finanzintermediärs sinken. Dieser Effekt ist umso größer, je mehr Beteiligungen der 
Intermediär hält und umso weniger die Erträge aus den einzelnen Portfoliounternehmen 
miteinander korrelieren.287 
Heitzer führt an, dass die Ausführungen zur Theorie der Finanzintermediation 
verdeutlichen, dass es keinen geschlossenen Ansatz gibt, welcher die Probleme der 
Qualitäts- und Verhaltensunsicherheit, welche mit der Finanzierung von jungen, 
innovativen Unternehmen mittels Venture Capital entstehen, umfasst und simultan lösen 
kann. Die Theorie der Finanzintermediation ist seinen Ausführungen nach nicht in der 
Lage die Existenz von Venture Capital Gesellschaften zu erklären, es kann jedoch von 
einer Vorteilhaftigkeit von Venture Capital Gesellschaften gegenüber direkten 
Finanzierungen ausgegangen werden.288 
Die Betrachtung der Institutionen Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften 
lässt sich wie folgt zusammenfassen: 
Investoren verwenden diese Finanzintermediäre, um aus Spezialisierungsvorteilen 
bezüglich der Auswahl und Betreuung der Portfoliounternehmen zu profitieren. Darüber 
hinaus bieten Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften den Investoren den 
Vorteil von Diversifikationseffekten zu profitieren. 
Im Anschluss werden die Erkenntnisse der Neo-institutionellen Ökonomie auf den 
Finanzierungsprozess einer Private Equity- und Venture Capital Gesellschaft 
angewandt. 
 
 
 
                                                                 
287 Vgl.: Diamond (Financial Intermediation and delegated Monitoring) S.404 
288 Vgl.: Heitzer (Finanzierung junger Unternehmen durch Venture Capital-Gesellschaften) S.174 
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5.3  Die Bedeutung der Neo-institutionellen 
Ökonomie für den Finanzierungsprozess von 
Private Equity- und Venture Capital 
Gesellschaften 
Der Aufbau dieses Abschnittes orientiert sich an dem 
Unternehmensfinanzierungsprozess einer Private Equity- und Venture Capital 
Gesellschaft, welcher bereits im Kapitel 2.3 dargestellt wurde. 
 
 
 
 
Abbildung 29: Prozess einer Private Equity und Venture Capital Finanzierung 
Quelle: in Anlehnung an Prester (Exit Strategien) S.38 
 
5.3.1 Akquisition 
Das Ziel in diesem Schritt besteht darin, potentielle Portfoliounternehmen zu finden und 
einer ersten Grobprüfung zu unterziehen (vgl. Kapitel 2.3.2). In diesem Kapitel soll 
gezeigt werden, warum Unternehmen überhaupt Private Equity und Venture Capital 
nachfragen. Dies ist für das weitere Verständnis – vor allem in Hinblick auf einen 
qualitativ hochwertigen Deal Flow aus Sicht der Private Equity- oder Venture Capital 
Gesellschaft – sinnvoll. 
5.3.1.1  Diskussion relevanter Literaturquellen 
Eine Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft hat großes Interesse daran, mit 
möglichst vielen potentiellen Portfoliounternehmen in Kontakt zu treten, da ein geringer 
Deal-Flow die Auswahlmöglichkeit der Beteiligungsgesellschaft deutlich einschränkt, 
was in Folge zu einem unattraktiven Beteiligungsportfolio führen kann. Einen 
ausreichend hohen Deal Flow kann eine Private Equity- oder Venture Capital 
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Gesellschaft durch bestehende Netzwerke und durch gute Kontakte zu Gründern und 
Neuunternehmern erreichen.289 
Sehr häufig erfolgt die erste Kontaktaufnahme zwischen einem kapitalsuchenden 
Unternehmen und einer Private Equity- bzw. Venture Capital Gesellschaft bei 
Gründungswettbewerben, Beteiligungsmessen oder bei informellen Treffen. Weiters 
erfolgt der Kontakt häufig aufgrund von Empfehlungen oder durch Förderstellen.290 
Leitinger et al. führen weiter an, dass sich viele Unternehmen bereits vor Aufnahme des 
Erstkontaktes einen Überblick über potentielle Kapitalgeber verschaffen und erst dann 
gemeinsam mit Beratern einen für potentielle Private Equity- oder Venture Capital 
Gesellschaften geeigneten Business Plan entwerfen. Die Praxisliteratur empfiehlt 
einstweilen, dass der Erstkontakt aufgrund der langen Prüfungsdauer, mindestens ein 
halbes Jahr vor dem eigentlichen Kapitalbedarf zustande kommen soll.291 
Zunächst einmal wird analysiert, worin für ein kapitalsuchendes Unternehmen der 
Unterschied zwischen der Finanzierung durch eine Bank und durch eine Private Equity- 
oder Venture Capital Gesellschaft erfolgt:  
Zusätzlicher Signallingaufwand 
Das Unternehmen hat zunächst einmal einen größeren Signalling Aufwand, wenn es 
durch eine Bank finanziert werden will. Dies begründet Ueda dadurch, dass eine Bank, 
im Vergleich zu einer Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft, über weniger 
Erfahrung und Fähigkeiten im Bereich der Unternehmensprüfung verfügt. Bei der 
Finanzierung durch eine Bank kann der bisherige Unternehmenseigentümer jedoch der 
Gefahr einer möglichen „Unternehmensübernahme“ („threat of expropriation“) durch die 
Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft entgehen. Laut Ueda hängt die 
Entscheidung, ob sich das kapitalsuchende Unternehmen an eine Bank oder an eine 
Private Equity- bzw. Venture Capital Gesellschaft wendet, von zwei Faktoren ab: 
Asymmetrische Informationsverteilung 
                                                                 
289 Vgl.: Leitinger et al. (Venture Capital und Börsengänge) S.145 
290 Vgl.: Leitinger et al. (Venture Capital und Börsengänge) S.161 
291 Vgl.: Leitinger et al. (Venture Capital und Börsengänge) S.164 
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Je größer die asymmetrische Informationsverteilung (welche mit hohen Gewinn- und 
Risikoerwartungen zunimmt) zwischen den beiden Vertragsparteien ist, desto eher wird 
sich das Unternehmen an eine Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft 
wenden. Der zweite Faktor bezieht sich auf den Schutz geistigen Eigentums. Je stärker 
dieses geschützt ist, umso geringer ist die Wahrscheinlichkeit, dass eine Private Equity- 
oder Venture Capital Gesellschaft den bisherigen Unternehmer aus dem Unternehmen 
drängt.292 
Beratungsfunktion 
Chan et al. führen noch einen weiteren Grund an, welcher für die Finanzierung durch 
Private Equity und Venture Capital spricht: Private Equity- und Venture Capital 
Gesellschaften übernehmen, im Gegensatz zu einer Bank, neben der Finanzierungs- 
auch eine Beratungsfunktion. Wenn das Unternehmen durch eine Bank finanziert 
werden würde und der benötigte Beratungsbedarf durch eine weitere Partei befriedigt 
wird, dann würde das eine Erhöhung des Moral Hazard Potentials mit sich bringen.293  
An dieser Stelle sei auf Kapitel 2.2.3 verwiesen. Dort wurden die Charakteristika der 
Finanzierungsart Private Equity und Venture Capital dargestellt. Viele Unternehmen 
haben aufgrund mangelnder Sicherheiten nicht die Möglichkeit zwischen einer 
Finanzierung durch eine Bank und einer durch Private Equity oder Venture Capital zu 
wählen, da eine Bank eine Finanzierung ablehnen würde.  
Weiters sei erwähnt, dass die europäischen Kapitalmärkte im Vergleich zu den USA 
„gründungsfeindlich“ sind; das bedeutet, dass es für junge Unternehmen schwieriger ist 
Kapital zu erlangen.294 
 
 
Wohlfahrtssteigerung 
                                                                 
292 Vgl.: Ueda (Banks versus Venture Capital): S.620 
293 Vgl.: Chan et al. (Venture Capital Contracts) S.371 
294 Vgl.: Botazzi/Da Rin (Venture Capital in Europe) S.263 
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Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften erhöhen als informierte 
Finanzintermediäre die Wohlfahrt ihrer Investoren. Dies begründet Chan damit, dass die 
Unternehmer am Venture Capital Markt, wo alle Marktteilnehmer mit 
Informationsbeschaffungskosten konfrontiert sind, einen Anreiz haben nur 
unterdurchschnittlich gute Projekte den Private Equity- und Venture Capital 
Gesellschaften anzubieten. Dies würde dazu führen, dass Private Equity- und Venture 
Capital Gesellschaften ihr Kapital in andere Projekte investieren, was zu einer 
suboptimalen Ressourcenallokation führen würde. Da die Private Equity- und Venture 
Capital Gesellschaften jedoch als informierte Finanzintermediäre am Markt auftreten, 
kann die soeben beschriebene Situation vermieden werden und es werden auch 
überdurchschnittlich gute Unternehmen um Kapital bei den Beteiligungs-gesellschaften 
anfragen.295 
Anhand dieser Erklärungen soll verdeutlicht werden, mit welchen Schwierigkeiten ein 
Unternehmer konfrontiert ist, wenn er auf der Suche nach Kapital ist. Dass sich die 
Aufnahme von Private Equity und Venture Capital für die Unternehmensentwicklung im 
Allgemeinen positiv auswirkt, hat Casamatta festgestellt: Sie hat herausgefunden, dass 
in sehr innovativen Branchen Venture Capital finanzierte Unternehmen profitabler sind 
als Unternehmen, welche auf eine andere Weise finanziert werden.296 Dadurch steigt 
auch die Anzahl an Innovationen einer Volkswirtschaft, wie Kortum und Lerner 
nachgewiesen haben. Ihrer Analyse zufolge erhöhen sich durch Venture Capital die 
Innovationstätigkeiten – gemessen an der Anzahl an Patenten – deutlich. Die beiden 
Autoren schätzen, dass 15% aller Innovationen in den USA von Venture Capital 
finanzierten Unternehmen hervorgebracht werden.297 Diesen Prozentsatz revidierten die 
beiden in einer späteren Studie auf 14%.298 Brettel hat untersucht, dass von 
Jungunternehmen in Deutschland wesentlich weniger an Erfahrung verlangt wird, als in 
den USA und dass der Schutz des zu vermarkteten Produktes in Form von Patenten 
                                                                 
295 Vgl.: Chan (Financial Intermediation in the Venture Capital Market) S.1548 
296 Vgl.: Casamatta (Financing and Advising): S.2073 
297 Vgl.: Kortum/Lerner (Does Venture Capital spur Innovation?): S.1 
298 Vgl.: Kortum/Lerner (Contribution of Venture Capital to Innovation) S.691 
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keine so große Bedeutung hat. Dafür sind die Renditeerwartungen auch deutlich 
geringer.299  
Positive Signalwirkung 
Potentielle Portfoliounternehmen profitieren neben dem zur Verfügung gestellten Kapital 
und der Beratungsleistung aber auch noch davon, dass sich durch die Finanzierung 
einer Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft ihr Ruf verbessert. Aufgrund der 
Signalwirkung einer Private Equity- oder Venture Capital Finanzierung wird die 
angenommene gute Qualität des Beteiligungsunternehmens anderen Marktteilnehmern 
mitgeteilt.300  
5.3.1.2  Verbindung der Aussagen 
Private Equity- und Venture Capital Finanzierungen stellen somit sowohl für das 
kapitalsuchende Unternehmen, als auch für die gesamte Volkswirtschaft eine wichtige 
Finanzierungsart dar. Aufgrund bestimmter Restriktionen, welche in Kapitel 2.3.4 
eingehend dargestellt werden, ist es für eine Private Equity- bzw. Venture Capital 
Gesellschaft nicht möglich und sinnvoll alle anfragenden Unternehmen zu finanzieren. 
Das Ziel für die Gesellschaft muss also darin bestehen mit möglichst vielen „guten“ 
kapitalsuchenden Unternehmen in Kontakt zu treten – oder anders formuliert: über einen 
sowohl quantitativ, als auch qualitativ guten Deal Flow zu verfügen. 
Diesen erreicht sie einerseits über gute Kontakte und andererseits dadurch, dass sie 
für kapitalsuchende Unternehmen aufgrund ihrer Erfahrung und ihres guten Rufes als 
attraktiver Investor in Frage kommt. 
5.3.1.3  Hypothesen und Kennzahlen 
Als Kennzahl in diesem Bereich wird die Anzahl an Finanzierungsanfragen 
herangezogen, welche den Deal Flow der Private Equity- und Venture Capital 
Gesellschaft darstellt. Für die Auswahl eines erfolgversprechenden 
Beteiligungsunternehmens ist sowohl die Qualität, als auch die Quantität des Deal 
Flows relevant. Je größer die Anzahl an potentiellen Beteiligungsunternehmen ist, desto 
                                                                 
299 Vgl.: Brettel (Entscheidungskriterien von Venture Capitalists) S.305 
300 Vgl.: Davila et al.: (Venture Capital and the growth of start-ups) S.706 
 145 
wahrscheinlicher ist es auch, dass die Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft 
eine Beteiligung an einem attraktiven Unternehmen eingeht. Daher ergibt sich folgende 
Hypothese: 
Hypothese 1: „Eine große Anzahl an potentiellen Beteiligungsunternehmen senkt das 
Risiko einer Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft.“ 
5.3.2 Beteiligungswürdigkeitsprüfung 
Diejenigen Unternehmen, welche in der Akquisitionsphase als attraktiv eingestuft 
wurden, werden in dieser Phasen genauer untersucht. Wie bereits in Kapitel 2.3.3 
dargestellt wurde, sollen mit Hilfe des Prüfungsverfahren Unternehmen gefunden 
werden, deren Erwartungswert der Rendite bei gegebenem Risiko maximiert ist. 
5.3.2.1  Diskussion relevanter Literaturquellen 
In diesem Abschnitt wird einerseits dargestellt werden, wie sich Erfahrung und 
Information auf den Entscheidungsprozess auswirkt, andererseits wird analysiert, 
welche Kriterien die Investitionsentscheidung von Private Equity- und Venture Capital 
Gesellschaften beeinflussen. Zum Abschluss wird die Rolle von Business Angels in 
dieser Entscheidungsphase geklärt. 
Erfahrung und Informationen 
Shepherd et al. untersuchen den Zusammenhang zwischen der Erfahrung einer Venture 
Capital Gesellschaft und der Entscheidungsqualität der Gesellschaft. Dabei gingen die 
Autoren davon aus, dass erfahrene Venture Capital Gesellschaften vorteilhaftere 
Entscheidungen fällen, als dies bei weniger erfahrenen der Fall ist. Die Autoren 
begründeten ihre Annahme damit, dass sich erfahrene Venture Capital Gesellschaften 
im Zuge der Unternehmensprüfung auf die ausschlaggebenden Gebiete konzentrieren 
und unmaßgebliche Aspekte bewusst außer Acht lassen.301 
Im Laufe ihrer Analyse von 66 australischen Venture Capital Gesellschaften sind die 
Autoren jedoch zu der Erkenntnis gelangt, dass sowohl unerfahrene, als auch sehr 
                                                                 
301 Vgl.: Shepherd et al. (VCs´ decision process) S.382 
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erfahrene Venture Capital Gesellschaften Entscheidungen treffen, welche uneffizienter 
sind und sich weniger bewähren, als dies bei durchschnittlich erfahrenen Gesellschaften 
der Fall ist. Die Gründe für die verhältnismäßig schlechte Performance sind jedoch für 
beide Arten von Venture Capital Gesellschaften unterschiedlich: Diejenigen, welche 
noch kaum über Erfahrung verfügen, wissen noch nicht auf welche Arten von Information 
sie sich fokussieren müssen. Auf der anderen Seite läuft der Entscheidungsprozess bei 
sehr erfahrenen Venture Capital Gesellschaften sehr standardisiert ab, wobei sehr viele 
Entscheidungen aufgrund von Intuition getroffen werden („...highly automatic and driven 
bei intuition...“)302, was offensichtlich zu suboptimalen Ergebnissen führt. 
Zu einer ähnlichen Erkenntnis gelangen auch Zacharakis und Meyer. Sie behaupten, 
dass eine Zunahme an Information den Entscheidungsprozess einer Venture Capital 
Gesellschaft qualitativ verschlechtert, obwohl die meisten Personen bei einer 
komplexen Entscheidungssituation ein großes Ausmaß an Information schätzen. Die 
beiden Autoren interpretieren ihr Ergebnis dahingehend, dass es für den 
Entscheidungsträger immer schwieriger wird jede einzelne Information richtig zu 
interpretieren, wenn die Informationen in Summe zunehmen. Darüber hinaus wird es 
immer komplizierter und schwieriger die Zusammenhänge zwischen den einzelnen 
Informationen herzustellen. Zacharakis und Meyer raten daher dazu, zuerst die 
wichtigsten Entscheidungskriterien zu identifizieren und alle anderen Informationen 
bewusst zu vernachlässigen.303 
Die Erkenntnis von Botazzi und Da Rin, dass in Europa eher ein Mangel an 
qualifizierten und erfahrenen Mitarbeitern in Venture Capital Gesellschaften, als an 
Kapital herrscht,304 unterstreicht die Forderung, sich ausschließlich auf die wichtigsten 
Entscheidungskriterien zu konzentrieren. Zu dem selben Ergebnis gelangt auch 
Hellmann305 sowie Kanniainen und Keuschnigg306. 
Entscheidungskriterien der Investition 
                                                                 
302 Shepherd et al. (VCs´ decision process) S.397 
303 Vgl.: Zacharakis/Meyer (Potential of decision models) S.339 
304 Vgl.: Botazzi/Da Rin (Venture Capital in Europe) S.263 
305 Vgl.: Hellmann (The Genesis of Venture Capital) S.27 
306 Vgl.: Kanniainen/Keuschnigg (Start-Up Investment with scarce Venture Capital Support) S.3 
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Im Anschluss werden die bedeutendsten Kriterien dargestellt, welche die 
Investitionsentscheidung einer Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft am 
meisten beeinflussen. 
Zacharakis und Meyer gliedern die Entscheidungsgrundlagen in vier Kategorien:307 
· Unternehmer bzw. Teameigenschaften 
· Produktattraktivität 
· Markt-/Wettbewerbsbedingungen 
· Potentieller Ertrag, wenn das Unternehmen erfolgreich ist 
Brettel untersuchte empirisch die Auswahlentscheidungen von Venture Capital 
Gesellschaften in Deutschland. Dabei analysierte er den Einfluss von verschiedenen 
Kriterien in den unterschiedlichen Beteiligungsphasen. Brettel kommt zu dem Ergebnis, 
dass den Unternehmerkriterien die höchste Bedeutung für eine Beteiligung an einem 
Unternehmen aus Sicht einer Venture Capital Gesellschaft zukommt, gefolgt von Markt- 
und Produktkriterien, sowie finanziellen Kriterien.308 Somit kommt er zu demselben 
Ergebnis wie Zacharakis und Meyer, es gelingt ihm jedoch auch die 
Entscheidungskriterien nach deren Bedeutung zu gliedern und zu reihen. 
Wenn die Einflussfaktoren der jeweiligen Kategorien betrachtet werden, kann man 
feststellen, dass die Fähigkeit mit Risiko umgehen zu können, sowie das 
Durchhaltevermögen die wichtigsten Charakteristika des Unternehmers sind. Weiters 
ist auch noch die Branchenerfahrung von großer Bedeutung. Auffallenderweise kommt 
der Führungsqualität des Unternehmers nur eine untergeordnete Bedeutung zu. Das 
Vorhandensein eines funktionierenden Prototyps stellt das wichtigste Produktkriterium 
dar. Der wichtigste Marktfaktor ist das Wachstum des Zielmarktes. Neben der 
Liquiditätsmöglichkeit des Investments zählt auch die Rendite zu den bedeutendsten 
finanziellen Kriterien.309 
                                                                 
307 Vgl.: Zacharakis/Meyer (Potential of decision models) S.326 
308 Vgl.: Brettel (Entscheidungskriterien von Venture Capitalists) S.312 
309 Vgl.: Brettel (Entscheidungskriterien von Venture Capitalists) S.312 
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Brettel weist darauf hin, dass sich der Schwerpunkt beim Risiko-Kriterium verlagert: in 
der Seed Phase liegt der Fokus in der Erkennung des Risikos, wohingegen in den 
späteren Unternehmenswachstumsphasen das Management des Risikos an Bedeutung 
zunimmt.310 
Darüber hinaus kommt der Bedeutung der Rendite eine umso größere Rolle zu, je früher 
die Finanzierungsphase einsetzt.311 
Business Angels 
Elitzur und Gavious haben das Verhältnis zwischen einem Unternehmer, einem 
Business Angel und einer Venture Capital Gesellschaft untersucht. Dabei sind die 
Autoren davon ausgegangen, dass sich sowohl der Unternehmer, als auch die Venture 
Capital Gesellschaft opportunistisch verhalten: da sich der Unternehmer auf die 
Handlungen der anderen Vertragsparteien verlässt, entscheidet er sich für ein zu 
niedriges – und daher suboptimales – Anstrengungsniveau. Die Venture Capital 
Gesellschaft verlässt sich darauf, dass der Unternehmer genügend Kapital bereitstellt 
und investiert weniger Kapital, als optimal wäre. Somit ergibt sich ein Gleichgewicht, wo 
sowohl das Anstrengungsniveau des Unternehmers, als auch der Kapitaleinsatz der 
Venture Capital Gesellschaft suboptimal sind und daher alle Parteien aufgrund des 
opportunistischen Verhaltens schlechter gestellt sind.312 
Die beiden Autoren entwickeln ein Modell, mit dem sie zeigen, dass der Unternehmer, 
indem er einen Business Angel an seinem Unternehmen beteiligt, dieses Problem 
mindern kann und darüber hinaus eine Signalwirkung an die Venture Capital 
Gesellschaft produziert. Elitzur und Gavious kommen zu dem Schluss, dass 
Unternehmen, welche von Business Angels unterstützt werden, eher wachstumsfähiger 
sind als diejenigen, welche durch keinen Business Angel unterstützt werden.313 
                                                                 
310 Vgl.: Brettel (Entscheidungskriterien von Venture Capitalists) S.317 
311 Vgl.: Brettel (Entscheidungskriterien von Venture Capitalists) S.314 
312 Vgl.: Elitzur/Gavious (Contracting, Signalling and Moral Hazard-Entrepreneurs, Angels and Venture Capitalists): S.710 
313 Vgl.: Elitzur/Gavious (Contracting, Signalling and Moral Hazard-Entrepreneurs, Angels and Venture Capitalists): S.710 
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5.3.2.2  Verbindung der Aussagen 
Im Zuge der Beteiligungswürdigkeitsprüfung soll sich die Private Equity- und Venture 
Capital Gesellschaft auf diejenigen Kriterien konzentrieren, welche für sie am 
wichtigsten sind: Unternehmerkriterien, Markt- und Produktkriterien, sowie finanzielle 
Aspekte. Alle anderen Kriterien sind aus folgenden Gründen kaum beachtenswert: 
Erstens gibt es Studien darüber, dass eine Zunahme an Informationen die Qualität der 
Entscheidung verschlechtert und zweitens müssen die personellen Ressourcen der 
Private Equity- und Venture Capital Gesellschaft so effizient als möglich eingesetzt 
werden, da die Human- und nicht die Kapitalausstattung der Private Equity- und Venture 
Capital Gesellschaften einen limitierenden Faktor darstellt. 
Erfahrene Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften treffen im Allgemeinen 
bessere Beteiligungsentscheidungen als unerfahrene, sie müssen jedoch aufpassen 
nicht zu standardisierte und von Intuition getriebene Entscheidungen über Beteiligungen 
zu treffen. 
Weiters sind Beteiligungen an Unternehmen, bei denen bereits ein Business Angel 
einen Anteil hält von Vorteil, da diese im Allgemeinen wachstumsfähiger sind und 
bereits erfolgreich eine erste Prüfung durch den Business Angel „bestanden“ haben. 
5.3.2.3  Hypothese 
Als Grundidee geht der Autor in diesem Abschnitt davon aus, dass eine effektiv und 
effizient durchgeführte Beteiligungswürdigkeitsprüfung zu einem besseren 
Beteiligungsportfolio führt, welches – bei einem gegebenem Risikoausmaß – zu einer 
besseren Rendite führt. 
Aufgrund der Tatsache, dass Business Angels neben dem Kapital auch Erfahrung und 
Managementunterstützung zur Verfügung stellen, erhöht die Beteiligung eines Business 
Angels das unternehmerische Denken beim Unternehmensgründer, sodass sich das 
Investment eines Business Angels positiv auf den Erfolg des betroffenen Unternehmens 
auswirkt. Darüber hinaus hat der Business Angel das Unternehmen bereits einer Due 
Diligence unterzogen, sodass die Beteiligung eines Business Angels aus Sicht einer 
Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft als positives Signal wirkt. Daraus 
abgeleitet ergibt sich folgende Hypothese:  
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Hypothese 2: „Die Beteiligung eines Business Angels senkt das Beteiligungsrisiko 
einer Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft.“ 
5.3.3  Beteiligungsverhandlung und Vertrag 
Wie in Kapitel 2.3.4 bereits ausführlich dargestellt wurde, werden nur rund 1% der 
Investitionsanfragen auch tatsächlich finanziert. In diesem Kapitel werden die 
Charakteristika einer Beteiligungsvertragsverhandlung dargestellt: 
5.3.3.1  Diskussion relevanter Literaturquellen 
Das Ziel in diesem Abschnitt besteht darin, die Probleme, welche im Zuge der 
Beteiligungsverhandlungen und des Beteiligungsvertrages entstehen können 
darzustellen, sowie im Anschluss daran die Vorgehensweise und die Lösungsansätze 
der Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften aufzuzeigen. 
Am Anfang dieses Abschnittes wird auf die Probleme und Risiken eingegangen, welche 
im Zusammenhang mit dem Vertragsabschluss einer Private Equity- und Venture 
Capital Finanzierung auftreten können. Im Anschluss daran wird einerseits dargestellt, 
welche Vorgehensweise eine Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft 
anwendet um potentielle Beteiligungen zu überprüfen und andererseits wird analysiert, 
welche Lösungsansätze in Form von Vertragsklauseln zum Einsatz kommen. Der 
Abschluss dieses Kapitels setzt sich mit dem Einsatz geeigneter 
Finanzierungsinstrumente auseinander. 
Probleme und Risiken 
Black und Gilson unterscheiden zwischen drei unterschiedlichen Problemen, welche im 
Zusammenhang mit dem Vertragsabschluss einer Venture Capital Finanzierung 
vorkommen: 
Einerseits ist es schwierig die Eigenschaften des Unternehmers abzuschätzen und 
andererseits soll die Venture Capital Gesellschaft darauf achten, dass sie im Fall einer 
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kaum erfolgreichen Beteiligung ihr Kapital abziehen kann. Darüber hinaus ist es 
schwierig die Risiken und Ertragsmöglichkeiten richtig zu evaluieren.314 
Von den unterschiedlichen Risikofaktoren beeinflusst das Managementrisiko den 
Beteiligungsvertrag am meisten. Diese Risikoart ist auch jene, welche am meisten zu 
einem hohen Unsicherheitsgrad bei Venture Capital Gesellschaften beiträgt und welche 
in mehr als 60% der Beteiligungen vorkommt.315 Aus diesem Grund wird in dieser 
Arbeit eingehend auf das Verhältnis der Private Equity- oder Venture Capital 
Gesellschaft zu dem Unternehmer eingegangen, welches ein Principal Agent Problem 
darstellt. 
Kaplan und Strömberg haben die Term Sheets, die Beteiligungsverträge, die Business 
Pläne, die Analyse der Venture Capital Gesellschaften über das jeweilige Unternehmen 
sowie die Entwicklung von insgesamt 67 Portfoliounternehmen analysiert.316 Dabei sind 
sie zu dem Entschluss gekommen, die Risiken einer Venture Capital Gesellschaft in 
drei verschiedene Kategorien einzuteilen:317  
· externe Risiken: die relevante Information „befindet“ sich außerhalb des 
Unternehmens. Daher wird angenommen, dass der Unternehmer und die 
Venture Capital Gesellschaft gleich informiert sind. Als Beispiel für diese 
Risikokategorie nennen die Autoren die Marktentwicklung, die 
Wettbewerbssituation und die Exit Bedingungen. 
· interne Risiken: die relevante Information ist innerhalb des Unternehmens „zu 
finden“, weshalb unterstellt wird, dass der Unternehmer genauer informiert ist, als 
die Venture Capital Gesellschaft. Die Qualität des Managements, der 
Monitoringaufwand sowie der negative Einfluss anderer Investoren zählen zu den 
internen Risiken. 
                                                                 
314 Vgl.: Black/Gilson (Venture Capital and the Structure of Capital Markets) S.255 
315 Vgl.: Kaplan/Strömberg (Contracting, Screening and Monitoring) S.5f. 
316 Vgl.: Kaplan/Strömberg (Contracting, Screening and Monitoring) S.4f. 
317 Vgl.: Kaplan/Strömberg (Characteristics, Contracts and Actions) S.14f. 
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· Komplexitätsrisiken: Risiken, welche dieser Kategorie zugeordnet werden 
entstehen aufgrund des Koordinations- und Verhandlungsaufwandes. Risiken, 
welche mit dem Produkt oder der Technologie in Verbindung stehen, werden zu 
dieser Risikokategorie gezählt. 
Wie bereits in Kapitel 5.3.3 dargestellt wurde, können Principal Agent Konflikte nicht nur 
durch eine asymmetrische Informationsverteilung verbunden mit einem 
opportunistischen Verhalten entstehen, sondern es reicht bereits eine unterschiedliche 
Interpretation derselben Information aus, um einen Konflikt dieser Art zu begründen.318 
Dass dies regelmäßig bei der Interpretation des Business Planes vorkommt, beweist 
eine Studie von Kaplan und Strömberg, welche gezeigt hat, dass sich das Management 
eines Portfoliounternehmens im Durchschnitt ein EBIT am Ende des vierten Jahres des 
Investments von $11,9 Mio. erwartet, im Gegensatz zum Management der Venture 
Capital Gesellschaft, welches von einem durchschnittlichen EBIT in Höhe von $6,5 Mio. 
ausgeht.319 
Je nach Risikoart kommen unterschiedliche Instrumente des Risikomanagements zum 
Einsatz. Die beiden Autoren haben herausgefunden, dass sowohl bei einer Zunahme 
des internen, als auch des externen Risikos, der Einfluss der Venture Capital 
Gesellschaft steigt und diese Gegenmaßnahmen einleitet.320 Eine weniger 
entwicklungsabhängige Entlohnung des Unternehmers ist – im Gegensatz zu internen 
Risiken – eine geeignete Maßnahme um Komplexitätsrisiken zu reduzieren.321 
Vorgehensweise der Private Equity- und Venture Capital Gesellschaft 
Im Anschluss wird dargestellt, wie eine Private Equity- oder Venture Capital 
Gesellschaft die Ertragsaussichten einer potentiellen Beteiligung überprüft: 
Ausgehend von einem Forecast, welcher die langfristigen Unternehmensziele abbilden 
sollte, schätzt die Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft einen Wert, den sie 
                                                                 
318 Vgl.: Bigus (Heterogeneous Beliefs, Moral Hazard and Capital Structure) S.136 
319 Vgl.: Kaplan/Strömberg (Characteristics, Contracts and Actions) S.10 
320 Vgl.: Kaplan/Strömberg (Characteristics, Contracts and Actions) S.20 
321 Vgl.: Kaplan/Strömberg (Characteristics, Contracts and Actions) S.29 
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im Falle einer positiven Unternehmensentwicklung voraussichtlich für ihren 
Unternehmensanteil bekommen wird. Dieser Wert wird anschließend mit einem sehr 
hohen Diskontierungszinssatz, welcher meist zwischen 40% und 60% liegt, abgezinst. 
Der Anteil, welchen die Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft am 
Unternehmen erwerben soll, wird anschließend durch die Diversifikation des 
notwendigen Investments durch den abgezinsten Barwert errechnet.322 
Für Sahlman besteht der wichtigste Schritt in diesem Vorgang aus der Bestimmung des 
Diskontierungszinssatzes, welcher sich aus einem risikolosen Zinssatz, einem 
systematischen Risiko und dem Marktrisiko zusammensetzt. Darüber hinaus beinhaltet 
er noch die (geringe) Liquidität der Beteiligung und eine Entlohnung für die 
Beratungsleistung der Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft.323 Sahlman 
erwähnt weiters, dass hohe Diskontierungssätze normalerweise ein Investment aufgrund 
der großen Unsicherheit wenig attraktiv erscheinen lassen, dies aber bei Venture 
Capital Beteiligungen insofern anders ist, da die Gesellschaft das Agency Problem 
mitgestalten kann.324 
Allerdings kann die Anwendung hoher Diskontierungszinssätze den Effekt haben, dass 
sich die kompetentesten Unternehmer andere Finanzierungsalternativen zu Nutze 
machen und nur diejenigen Projekte überbleiben, welche keine andere 
Finanzierungsalternative haben. Aus Sicht der Finanzierungslehre kann dagegen 
argumentiert werden, dass die Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften 
dieses Adverse-Selection Problem dadurch lösen, dass sie den Unternehmenswert 
aufgrund ihrer Beratungsleistungen in einem solchen Ausmaß erhöhen, dass die hohen 
Kapitalkosten (über-)kompensiert werden.325 
Lösungsansätze in Form von Vertragsklauseln 
Barney et al. führen im Sinne des Transaktionskostenansatzes an, dass jede 
vertragliche Bestimmung mit Aufwand verbunden ist und dass daher nur jene 
                                                                 
322 Vgl.: Sahlman (Structure and Governance of Venture Capital Organizations) S.511 
323 Vgl.: Sahlman (Structure and Governance of Venture Capital Organizations) S.511f. 
324 Vgl.: Sahlman (Structure and Governance of Venture Capital Organizations) S.512 
325 Vgl.: Sahlman (Structure and Governance of Venture Capital Organizations) S.512f. 
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Vertragspunkte aufgenommen werden, bei denen der Nutzen den Aufwand übersteigt. 
Dabei ist jedoch zu beachten, dass die Vereinbarung und Anwendung vertraglicher 
Regelungen abhängig ist von der Wahrscheinlichkeit eines opportunistischen 
Verhaltens einer der Vertragsparteien. Die Autoren teilen opportunistisches Verhalten in 
dem Zusammenhang mit Venture Capital Finanzierungen einer von zwei möglichen 
Kategorien zu:326 
· Management – Opportunismus („managerial opportunism“): Dabei setzt der 
Unternehmer Handlungen, welche den Wert des Unternehmens aus Sicht der 
Venture Capital Gesellschaft reduzieren. Zu hoher Aufwand für Forschung und 
Entwicklung, ein zu hohes Gehalt oder die Nicht-Kündigung von schlechten 
Managern fallen unter diese Kategorie. 
· Wettbewerbs – Opportunismus („competitive opportunism“): Unternehmer 
können den Wert des Unternehmens aus Sicht der Venture Capital Gesellschaft 
reduzieren, indem sie das derzeitige Unternehmen verlassen und ein 
Konkurrenzunternehmen gründen. 
Diese beiden Kategorien opportunistischen Verhaltens können getrennt betrachtet 
werden. Barney et al. haben in diesem Zusammenhang Hypothesen untersucht und 
festgestellt, dass es umso wahrscheinlicher ist, dass Vertragsklauseln aufgenommen 
werden, die das opportunistische Verhalten von Managern verhindern sollen, je länger 
das Managementteam bereits miteinander gearbeitet hat. Die Autoren erklären dieses 
Ergebnis damit, dass eine geschlossene, zusammenhaltende Unternehmensleitung 
schwieriger für eine Venture Capital Gesellschaft zu betrachten und zu kontrollieren ist, 
als dies bei anderen Führungskräften der Fall ist.327 
Weiters fanden Barney et al. heraus, dass es umso wahrscheinlicher ist, dass 
Vertragsklauseln gegen Wettbewerbs-Opportunismus vereinbart werden, je 
differenzierter das Produkt ist. Die Autoren begründen diese Erkenntnis damit, dass ein 
kaum differenzierbares Produkt negativ mit dem Marktprofit korreliert. Die Gründung 
                                                                 
326 Vgl.: Barney et al. (Relationship between Venture Capitalists and Managers) S.20 
327 Vgl.: Barney et al. (Relationship between Venture Capitalists and Managers) S.22 
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eines Unternehmens, welches in diesem Markt tätig ist, ist daher kaum profitabel und 
folglich aus Sicht der Venture Capital Gesellschaft wenig realistisch.328 
Ein ähnliches Ergebnis präsentieren auch Kaplan und Strömberg, welche zu der 
Erkenntnis gelangten, dass häufig Anti-Wettebwerbs Regeln und sogenannte „Vesting“ 
Vereinbarungen in den Beteiligungsvertrag aufgenommen werden, um die 
Wahrscheinlichkeit zu senken, dass der Unternehmer sein Unternehmen verlässt.329 
Diese Vorgehensweise reduziert die Möglichkeit eines Hold-Up Problemes. 
Im Anschluss wird dargestellt, welche anderen Rechte im Zuge von 
Beteiligungsverträgen von Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften 
angewendet werden. 
Kaplan und Strömberg haben auch herausgefunden, dass die drei in der Literatur 
vorgeschlagenen Möglichkeiten um das Potential von Principal Agent Konflikten zu 
reduzieren, auch tatsächlich in der Praxis angewandt werden: Dabei handelt es sich um 
Screening, Monitoring und der vertraglichen Ausgestaltung.330 Eine weitere 
Untersuchung hat jedoch festgestellt, dass in mehreren Ländern verschiedene 
Instrumente mit unterschiedlichem Erfolg angewendet werden: Kaplan et al. analysierten 
Venture Capital Investments in 23 nicht-US-amerikanischen Ländern mit denen in den 
USA. Dabei kamen sie zu dem Ergebnis, dass bei der vertraglichen Ausgestaltung, 
welche ja neben dem Screening und dem Monitoring eine Möglichkeit zur Reduktion von 
Principal Agent Konflikten darstellt, tatsächlich die in der Finanztheorie genannten 
Möglichkeiten zur Konfliktreduktion angewendet werden:331 
Die Autoren unterscheiden dabei zwischen Cash Flow-, Liquiditations- und 
Kontrollrechten, welche zwischen dem Unternehmer und der Venture Capital 
Gesellschaft verteilt werden. 
                                                                 
328 Vgl.: Barney et al. (Relationship between Venture Capitalists and Managers) S.23 
329 Vgl.: Kaplan/Strömberg (Contracting, Screening and Monitoring) S.3 
330 Vgl.: Kaplan/Strömberg (Characteristics, Contracts and Actions) S.1 
331 Vgl.: Kaplan et al. (Financial Contracts) S.1 
 156 
Kaplan et al. fanden heraus, dass es große Unterschiede in der Vertragsgestaltung bei 
Venture Capital Beteiligungen innerhalb und außerhalb der USA gibt. So verfügen 
Venture Capital Gesellschaften außerhalb der USA beispielsweise über eindeutig 
schwächere Liquidations- und Exit-Rechte.332 Mehr als 95% der US-Venture Capital 
Gesellschaften verwenden eine Art Wandelschuldverschreibung (convertible preferred 
stock), welche aber bei nicht einmal 54% der nicht-US-amerikanischen Venture Capital 
Gesellschaften zum Einsatz kommt. Bei diesen wird „herkömmliches“ Eigenkapital 
(„ordinary common stock“) in rund 28% der Fälle angewendet. In den USA ist dies bei 
nicht einmal einem Prozent der Investments der Fall.333 Somit verfügen Venture Capital 
Gesellschaften, welche Verträge wie die meisten US-amerikanischen Gesellschaften 
abschließen über bessere Liquidationsrechte, da sie im Falle eines Konkurses vor den 
„herkömmlichen“ Eigenkapitalgebern bedient werden. 
Das Finanzierungsinstrument stellt jedoch nicht den einzigen Unterschied zwischen den 
Private Equity- und Venture Capital Beteiligungen innerhalb und außerhalb der USA dar: 
Kaplan et al. kommen zu dem Ergebnis, dass US-amerikanische Venture Capital 
Gesellschaften über viel größere Cash-Flow- und Kontrollrechte verfügen, als 
Gesellschaften in anderen Ländern. Diese Behauptung stützen sie durch die häufigere 
Anwendung von Anti-Verwässerungsrechten („anti-dilution rights“), welche in 94% der 
Fällen in den USA; aber nur in 56% der Beteiligungen außerhalb der USA angewendet 
werden und der Anwendung von Meilensteinen („milestones“ - 53% vs. 39%).334 
Kaplan et al. beantworten die Frage nach der Interpretation dieser Ergebnisse und dem 
Einfluss auf Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften indirekt in ihrer Arbeit, 
da sie starke Hinweise dafür gefunden haben, dass Venture Capital Gesellschaften, 
welche Beteiligungsverträge nach US-amerikanischem Muster verwenden über eine 
bessere Performance verfügen („...the results strongly suggests that better funds use US 
style contracts“).335 
                                                                 
332 Vgl.: Kaplan et al. (Financial Contracts) S.2 
333 Vgl.: Kaplan et al. (Financial Contracts) S.8 
334 Vgl.: Kaplan et al. (Financial Contracts) S.8 
335 Kaplan et al. (Financial Contracts) S.3 
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Kaplan et al. weisen darauf hin, das die Anwendung von Vertragsklauseln nach US-
amerikanischem Vorbild auch außerhalb der USA beinahe überall auch aus juristischen 
Gründen möglich ist.336 
Anschließend soll dargestellt werden, wie der Interessenskonflikt zwischen der Private 
Equity- bzw. der Venture Capital Gesellschaft und dem Unternehmer reduziert werden 
kann: 
Sahlman weist darauf hin, dass bei einer höheren Beteiligung des Unternehmers am 
Unternehmen, anstatt eines höheren direkten Einkommens, das Risiko einer schlechten 
Unternehmensentwicklung für den Unternehmer zunimmt.337 Daher wird er ein höheres 
Anstrengungsniveau wählen, was zu einem besseren Unternehmensergebnis führt. 
Neben der bereits erwähnten Beteiligungshöhe und den Liquidations- und Exit Rechten 
gibt es vor allem noch das Informationsrecht, sowie das Recht in einem Organ des 
Beteiligungsunternehmens vertreten sein zu dürfen.338 Über diese Rechte wird im 
folgenden Kapitel ausführlich diskutiert werden. 
Sahlman führt diejenigen Mittel an, mit denen die Venture Capital Gesellschaft den 
Interessenskonflikt zwischen dem Unternehmer und der Venture Capital Gesellschaft 
steuern kann: Als wichtigster Punkt wird „Staging“ angeführt, also die schrittweise 
Finanzierung in gewissen Tranchen, welche im kommenden Kapitel ausführlich 
beschrieben wird. Die Renumerationsvereinbarungen sind laut Sahlman am 
zweitwichtigsten, gefolgt von der Möglichkeit der direkten Einflussnahme im 
Management des Portfoliounternehmens. Als letzte Möglichkeit führt dieser Autor noch 
die Möglichkeiten an, wie eine Venture Capital Gesellschaft ihre Beteiligung veräußern 
kann.339 
 
Finanzierungsinstrument 
                                                                 
336 Vgl.: Kaplan et al. (Financial Contracts) S.15 
337 Vgl.: Sahlman (Structure and Governance of Venture Capital Organizations) S.510 
338 Vgl.: Sahlman (Structure and Governance of Venture Capital Organizations) S.504ff. 
339 Vgl.: Sahlman (Structure and Governance of Venture Capital Organizations) S.506 
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Eine in der Literatur viel diskutierte Frage ist jene nach der Wahl des richtigen 
Finanzierungsinstrumentes: 
Dem Eigenkapitalanteil des Unternehmers kommen zwei Bedeutungen zu: Einerseits 
sichert es ihm ein gewisses Einkommen (da er seinen Anteil bei einer positiven 
Unternehmensentwicklung verkaufen kann) und zweitens dient er als Signalwirkung an 
Investoren.340 Je größer der Anteil des Unternehmers ist, den dieser gewillt ist zu halten, 
umso größer ist die Signalwirkung an die Private Equity- oder Venture Capital 
Gesellschaft.  
Casamatta fordert, dass sich Venture Capital Gesellschaften bei kleinen finanziellen 
Investments in Form von herkömmlichen Eigenkapital beteiligen sollen und größere 
Investitionen in Form von Wandelschuldverschreibungen durchgeführt werden sollen. 
Die Autorin begründet das damit, dass reines Eigenkapital eine hohe Anreizwirkung auf 
das Verhalten von Venture Capital Gesellschaften ausübt, wohingegen 
Wandelschuldverschreibungen da zum Einsatz kommen sollen, wo hohe Anreize für den 
Unternehmer geschaffen werden sollen.341 
Das Finanzierungsinstrument wird auch maßgeblich vom Grad der 
Informationsasymmetrie bestimmt. Fremdkapital ist als Finanzierungsart umso 
geeigneter, je geringer die asymmetrische Informationsverteilung zwischen den 
Vertragsparteien ist. Die Tatsache, dass der Anteil an Fremdkapitalfinanzierungen in 
späteren Unternehmensentwicklungsphasen zunimmt (obwohl Wandelschuld-
verschreibungen nach wie vor die am meisten verwendete Finanzierungsform bilden) 
unterstreicht diese Behauptung, da ja davon ausgegangen wird, dass die 
asymmetrische Informationsverteilung und das damit verbundene Beteiligungsrisiko in 
späteren Unternehmensentwicklungsphasen abnimmt.342 Darüber hinausgehend 
kommen Wandelschuldverschreibungen vor allem in Software- und Bio-Tech 
                                                                 
340 Vgl.: Landskroner/Paroush (Venture Capital: Structure and Incentives) S.329 
341 Vgl.: Casamatta (Financing and Advising) S.2072f. 
342 Vgl.: Trester (Venture Capital Contracting) S.696 
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Beteiligungen vor – also in Branchen wo die asymmetrische Informationsverteilung 
besonders groß ist.343 
Die Untersuchung von Bascha und Walz unterstreicht diese Erkenntnis: Die beiden 
Autoren sind zu dem Ergebnis gekommen, dass weder eine reine Fremd- noch eine 
reine Eigenkapitalfinanzierung flexibel genug ist um die mit einer Venture Capital 
Finanzierung verbundene Komplexität effizient zu lösen. Auch sie führen die weite 
Verbreitung von Wandelschuldverschreibungen in Venture Capital Beteiligungen an. 
Bascha und Walz behaupten darüber hinaus, dass sich Finanzierungsinstrumente, 
welche bei Venture Capital Finanzierungen angewendet werden, aus standardisierten 
Fremd- und Eigenkapitalkomponenten auseinandersetzen und dass auf diese Weise 
die Transaktionskosten gesenkt werden, was dazu führt, dass das 
Finanzierungsinstrument effizient ist.344 Meistens kommen Wandelschuld-
verschreibungen zum Einsatz, deren Stimmrecht so gehandhabt wird, als ob der Anteil 
bereits in reines Eigenkapital umgewandelt worden wäre.345 
Wandelschuldverschreibungen kommen aber auch in Abhängigkeit des Landes 
unterschiedlich oft zum Einsatz: Werden in Nicht-US-amerikanischen Ländern 
Wandelschuldverschreibungen in mehr als der Hälfte (54%) der Venture Capital 
Finanzierungen eingesetzt, so kommen sie bei beinahe jeder (95%) Venture Capital 
Beteiligung in den USA zum Einsatz.346 Da bereits darauf hingewiesen wurde, dass 
Venture Capital Gesellschaften, welche Beteiligungen nach US-amerikanischem 
Vorbild gestalten erfolgreicher sind, liegt der Schluss nahe, dass 
Wandelschuldverschreibungen die geeignetste Finanzierungsform sind. Der häufige 
Einsatz von Wandelschuldverschreibungen bei Venture Capital Finanzierungen ist eine 
Besonderheit im Bereich der Finanzierung, da Wandelschuldverschreibungen von 
anderen Investoren, wie beispielsweise Banken, sehr selten eingesetzt werden.347 
Abschluss 
                                                                 
343 Vgl.: Trester (Venture Capital Contracting) S.695 
344 Vgl.: Bascha/Walz (Convertible Securities and Venture Capital Finance) S.304f. 
345 Vgl.: Black/Gilson (Venture Capital and the Structure of Capital Markets) S.253 
346 Vgl.: Kaplan et al.: (Financial Contracts) S.8 
347 Vgl.: Schmidt (Convertible Securities and Venture Capital Finance) S.1139f. 
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Im Zuge dieser Überlegungen soll dabei auch bedacht werden, dass nicht nur die 
Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften alleine die Vertragsbedingungen 
bestimmen und deshalb klingt es auch nicht verwunderlich, wenn erfolgreichere Venture 
Capital Gesellschaften auch „bessere“ Vertragsbedingungen durchsetzen können 
(„..better venture capital funds get better deal terms...when negotiating with start-
ups...“).348 
Abschließend kann gesagt werden, dass aufgrund der in den Kapiteln 5.3.1, 5.3.2 und 
5.3.3 dargestellten Probleme nur rund ein Prozent aller Finanzierungsanträge auch 
tatsächlich von einer Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft finanziert 
werden.349 
5.3.3.2  Verbindung der Aussagen 
Die Einteilung in interne-, externe- und Komplexitätsrisiken sowie die unterschiedliche 
Behandlung jeder einzelnen Risikoart zeigt uns, dass es keine standardisierte 
Vorgehensweise geben kann, um Risiken im Zuge des Vertragsabschlusses zu 
reduzieren. Der Beteiligungsvertrag hat sich vielmehr an die jeweilige Situation des 
kapitalsuchenden Unternehmens und der Private Equity- oder Venture Capital 
Gesellschaft, sowie an das Umfeld anzupassen. 
Eine besondere Bedeutung kommt dem Management des Portfoliounternehmens zu, da 
dies das größte Risiko aus Sicht der Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft 
darstellt. Dabei kann zwischen zwei opportunistischen Verhaltensweisen unterschieden 
werden: Einerseits kann das Management Maßnahmen ergreifen, welche den 
Unternehmenswert reduzieren und andererseits kann der Unternehmer das 
Unternehmen verlassen und ein Konkurrenzunternehmen gründen. Die Private Equity- 
oder Venture Capital Gesellschaft hat die Möglichkeit mittels der Vertragsgestaltung 
(beispielsweise durch eine entwicklungsabhängige Entlohnung des Unternehmers bzw. 
durch „Vesting“ Vereinbarungen) die Eintrittswahrscheinlichkeit dieser Risiken zu 
reduzieren. 
                                                                 
348 Kaplan/Schoar (Private Equity Performance) S.4 
349 Vgl.: Kortum/Lerner (Does Venture Capital spur Innovation)? S.6 
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Die Risiken, welche im Zuge einer Private Equity- oder Venture Capital Beteiligung 
auftreten können, werden nach externen-, internen oder Komplexitätsrisiken klassifiziert. 
Principal Agent Probleme können nicht nur durch asymmetrische Informationsverteilung 
entstehen, gerade bei Private Equity- und Venture Capital Finanzierungen führen 
unterschiedliche Annahmen der Parteien häufig zu den genannten Problemen. 
Im Anschluss an diese Erkenntnis wurde dargestellt, dass sich eine Private Equity- oder 
Venture Capital Gesellschaft durch die Anwendung von Forecasts und 
Diskontierungszinssätzen den von ihr zu übernehmenden Unternehmensanteil errechnet. 
Weiters wurde festgestellt, dass Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften 
Liquidations- und Kontrollrechte, sowie Meilensteine mit den Portfoliounternehmen 
vereinbaren, um einer negativen Unternehmensentwicklung entgegensteuern zu können. 
Die in der Theorie vorgeschlagenen Möglichkeiten um die Principal Agent Problematik 
zu reduzieren (Screening, Monitoring und Vertragsgestaltung) werden tatsächlich in der 
Praxis angewandt um die Risikosituation der Private Equity- oder Venture Capital 
Gesellschaft zu verbessern. 
Der Wahl des geeigneten Finanzierungsinstrumentes kommt bei Private Equity- und 
Venture Capital Beteiligungen eine besonders große Bedeutung zu, wobei in den 
meisten Fällen die Wandelschuldverschreibung die beste Finanzierungsform darstellt. 
5.3.3.3  Hypothese 
Im Zuge der Beteiligungsverhandlung und des Vertrages hat die Private Equity- oder 
Venture Capital Gesellschaft mehrere Möglichkeiten um ihr Risiko zu steuern: 
Die Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften haben ein Interesse den 
Unternehmensgründer, der vor allem in den frühen Unternehmens-entwicklungsphasen 
für die Entwicklung des Portfoliounternehmens eine entscheidende Rolle spielt, 
langfristig an das Unternehmen zu binden. Dadurch soll verhindert werden, dass diese 
entscheidende Person das Unternehmen verlässt und es dadurch zu einem 
existenzbedrohenden Know-How Verlust kommt. Mit Hilfe von vertraglichen Regelungen 
kann die Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft den Unternehmensgründer 
langfristig an das Unternehmen binden. Daraus ergibt sich folgende Behauptung: 
 162 
Hypothese 3: „Regelungen, die den Ausstieg des Unternehmers erschweren, wirken 
sich positiv auf das Beteiligungsrisiko einer Private Equity- oder Venture Capital 
Gesellschaft aus.“ 
5.3.4 Monitoring 
Wie in Kapitel 2.3.5 bereits ausführlich dargestellt wurde besteht das Ziel der Private 
Equity- oder Venture Capital Gesellschaft darin, die Unternehmensentwicklung zu 
überwachen und das Unternehmen zu betreuen. Dies geschieht vor dem Hintergrund 
einen erfolgreichen Exit vorzubereiten. 
5.3.4.1  Diskussion relevanter Literaturquellen 
In diesem Abschnitt sollen Probleme und deren Lösungsmöglichkeiten dargestellt 
werden. Dabei wird zuerst dargestellt, welche Vorteile eine stufenweise Finanzierung 
bietet. Im Anschluss daran wird der Einfluss des Reportings auf das Risikomanagement 
einer Private Equity- und Venture Capital Gesellschaft analysiert. Weiters wird der 
direkte Einfluss von Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften vor allem auf die 
Strategie- und Personalpolitik der Portfoliounternehmen dargestellt. Abschließend wird 
der Einfluss von Syndizierungen auf die Risikopolitik untersucht. 
Staging 
Eine Sorge der Venture Capital Gesellschaften besteht darin, dass der Unternehmer, 
welcher einen besseren Informationsstand und große persönliche Anreize hat, das 
Unternehmen nicht liquidieren lassen will, obwohl das Unternehmen nur über schlechte 
Entwicklungsaussichten verfügt.350 Mit Hilfe von „Staging“, also der stufenweisen 
Finanzierung des Projektes durch Tranchen, behält sich die Venture Capital 
Gesellschaft das Recht vor, das Unternehmen bei einer unvorteilhaften 
Unternehmensentwicklung zu liquidieren. Sahlman führt in diesem Zusammenhang auch 
an, dass diese Vorgehensweise absolut notwendig ist, da der Unternehmer andernfalls 
niemals aufhören würde in ein aussichtsloses Projekt zu investieren, solange ihm 
jemand Kapital zur Verfügung stellen würde.351 
                                                                 
350 Vgl.: Gompers (Investing, Monitoring and Staging of Venture Capital) S.1485f. 
351 Vgl.: Sahlman (Structure and Governance of Venture Capital Organizations) S.506f. 
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Neben der Möglichkeit das Unternehmen zu liquidieren bietet die stufenweise 
Finanzierung noch eine weitere Möglichkeit: Im Zuge einer Kapitalzufuhr kann der 
Eigenkapitalanteil und damit auch der Einfluss des Managements reduziert werden.352 
Sowohl Gompers353, als auch Sahlman weisen auf die große Bedeutung von Staging 
hin, Sahlman bezeichnet die stufenweise Finanzierung sogar als die wichtigste 
Möglichkeit um ein Venture Capital Investment zu kontrollieren.354 
Überwachen/Monitoring 
Die meisten Beteiligungsverträge sehen vor, dass die Private Equity- oder Venture 
Capital Gesellschaft regelmäßig – meistens monatlich – informiert wird. Dabei werden 
dem Miteigentümer neben finanziellen-, auch Leistungsdatenberichte aufbereitet. 
Darüber hinausgehend ist die Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft meist 
im Aufsichtsrat vertreten, wobei die von der Gesellschaft entsandten 
Aufsichtsratsmitglieder in der Regel keine finanzielle Abgeltung für ihre Tätigkeit 
erhalten.355 
Direktes Managen 
Die direkte Einflussnahme der Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft ist 
umso wahrscheinlicher, je kleiner der Eigenkapitalanteil des Unternehmers ist und je 
begrenzter dessen finanziellen Ressourcen sind. Hellmann fordert, dass die Private 
Equity- oder Venture Capital Gesellschaft umso intensiver in das Tagesgeschäft 
eingreifen soll, je weniger geeignet die Managementfähigkeiten des Unternehmers 
sind.356 
Nachdem nun die Gründe für ein direktes Eingreifen der Private Equity- oder Venture 
Capital Gesellschaft dargestellt wurden, stellt sich die Frage in welcher Form diese 
eingreift: 
                                                                 
352 Vgl.: Sahlman (Structure and Governance of Venture Capital Organizations) S.507 
353 Vgl.: Gompers (Investing, Monitoring and Staging of Venture Capital) S.1461 
354 Vgl.: Sahlman (Structure and Governance of Venture Capital Organizations) S.506 
355 Vgl.: Sahlman (Structure and Governance of Venture Capital Organizations) S.505f. 
356 Vgl.: Hellmann (Allocation of Control Rights in Venture Capital Contracts) S.70 
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Hellmann und Puri stellten fest, dass Venture Capital Gesellschaften sehr häufig 
Anreizsysteme in Form von Stock- Options Plänen einführen, sowie auf die 
Personalentwicklung und auf das Marketing direkten Einfluss nehmen. Anhand dieser 
Beispiele kann man erkennen, dass Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften 
weit mehr leisten als nur die Bereitstellung von Kapital und das Überwachen des 
Investments, da sie nicht nur Informationen über das Unternehmen, sondern auch für das 
Unternehmen einholen. Weiters ist die Wahrscheinlichkeit, dass der 
Unternehmensgründer durch einen anderen CEO ersetzt wird bei Venture Capital 
finanzierten Unternehmen größer, als bei anderen.357 
Die Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften profitieren direkt von der 
Einflussnahme: Sahlman zeigt, dass die Aufnahme von Schlüsselarbeitskräften in das 
Portfoliounternehmen, die Zusammenarbeit mit Lieferanten und Kunden, die 
Ausarbeitung von Strategien, sowie die Hilfestellung bei Finanzierungs- und anderen 
betrieblichen Fragen sowohl die asymmetrische Informationsverteilung zwischen der 
Private Equity- bzw. Venture Capital Gesellschaft und dem Unternehmer reduzieren, als 
auch dazu geeignet sind die Erfolgswahrscheinlichkeit und damit den ROI zu 
erhöhen.358  
Diese Aussagen werden durch die Erkenntnisse von Kaplan und Strömberg bestätigt: In 
30% der Beteiligungen beeinflusst die Venture Capital Gesellschaft direkt die Strategie 
und in 43% der Fälle nimmt sie Einfluss auf Personalentscheidungen, nachdem bereits 
die Beteiligung durchgeführt wurde.359 Entsprechend der Gewichtung steigt die 
Einflussnahme auf diese Entscheidungen mit zunehmenden Stimmrechtsanteil der 
Venture Capital Gesellschaft.360 Weiters ist eine Einflussnahme in Bezug auf 
Personalentscheidungen umso wahrscheinlicher, je höher die von einem 
professionellem Manager erwartete Qualität ist und je größer die Verfügbarkeit 
geeigneter Führungskräfte ist.361 
                                                                 
357 Vgl.: Hellmann/Puri (Venture Capital and the Professionalization of Start-Up Firms) S.194f. 
358 Vgl.: Sahlman (Structure and Governance of Venture Capital Organizations) S.508 
359 Vgl.: Kaplan/Strömberg (Characteristics, Contracts and Actions) S.11f. 
360 Vgl.: Kaplan/Strömberg (Characteristics, Contracts and Actions) S.27 
361 Vgl.: Hellmann (Allocation of Control Rights in Venture Capital Contracts) S.70 
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Im Anschluss wird dargestellt, welche Eigenschaften einer Führungskraft sich positiv auf 
den Unternehmensverlauf auswirken: 
Schefczyk und Gerpott untersuchten diese Fragestellung anhand von 103 
Portfoliounternehmen in Deutschland. Dabei identifizierten sie zwei Hauptkriterien, 
welche stark positiv mit einer guten Unternehmensperformance korrelieren:362  
· Erfahrung im Geschäftsbereich 
· Branchenerfahrung 
Eine akademische Ausbildung, sowie bereits gesammelte Führungsverantwortung sind 
dagegen kaum relevant. Die beiden Autoren fordern, dass aufgrund der großen 
Bedeutung des Managements auf den Unternehmenserfolg, dieses im Falle einer 
schlechten Unternehmensentwicklung auszutauschen ist.363 
Ein weiterer Aspekt, welcher sich positiv auf die Entwicklung des Portfoliounternehmens 
auswirkt, ist die Anzahl an Venture Capital Gesellschaften: Wenn mehrere 
Gesellschaften an demselben Unternehmen beteiligt sind, dann folgt daraus ein 
intensiveres Monitoring, ein geringeres Risiko und daher eine bessere 
Unternehmensentwicklung. Darüber hinaus korreliert diejenige Dauer, welche die 
Aufsichtsräte des Portfoliounternehmens bereits in ihrer Kontrollfunktion bereits im Amt 
sind, positiv mit dem Unternehmenserfolg. Barry et al. erklären dieses Ergebnis 
dadurch, dass die Aufsichtsräte aufgrund ihrer längeren Tätigkeit die Entwicklung des 
Portfoliounternehmens besser überwachen können.364 
Nicht zuletzt wirken sich auch die bisherigen Erfolge der Private Equity- oder Venture 
Capital Gesellschaft, gemessen an der Anzahl an erfolgreich durchgeführten 
Börsegängen, positiv auf die Entwicklung der Beteiligung aus, da dadurch der Private 
Equity- und Venture Capital Gesellschaft eine qualitativ hochwertigere Betreuung 
                                                                 
362 Vgl.: Schefczyk/Gerpott (Qualifications of Managers and Venture Capital Firm Performance) S.160 
363 Vgl.: Schefczyk/Gerpott (Qualif ications of Managers and Venture Capital Firm Performance) S.161 
364 Vgl.: Barry et al.: (The role of Venture Capital) S.464 
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unterstellt wird.365 Aus demselben Grund korreliert auch die Erfahrung der Venture 
Capital Gesellschaft positiv mit der Entwicklung der Portfoliounternehmen.366 
Beteiligung aus Sicht des Portfoliounternehmens 
Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften sind aus Sicht von jungen, 
innovativen Unternehmen eine attraktive Finanzierungsalternative. Zacharakis und 
Meyer stellten fest, dass die Überlebensrate von denjenigen jungen und innovativen 
Unternehmen, welche mit Venture Capital finanziert werden größer ist, als diejenige von 
Unternehmen, welche auf eine andere Art finanziert werden.367 
Die vorangegangenen Aussagen sollen nicht den Anschein erwecken, dass es das Ziel 
der Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft ist, in das Tagesgeschäft eines 
Beteiligungsunternehmens involviert zu sein – im Gegenteil: Kaplan und Strömberg 
haben festgestellt, dass es nicht die Absicht von Venture Capital Gesellschaften ist, bei 
einem Beteiligungsunternehmen zu sehr involviert zu sein.368 Dies ist auch logisch, wenn 
man bedenkt, dass die Zeit für eine Venture Capital Gesellschaft den limitierenden 
Faktor darstellt. In rund 20% der Fälle von 119 untersuchten Portfoliounternehmen 
gaben die Venture Capital Gesellschaften an, dass der Zeitaufwand für die jeweilige 
Beteiligung zu groß ist. 369 
Dabei ist der Betreuungsaufwand zwischen Venture Capital Gesellschaften sehr 
unterschiedlich: Bei einem Vergleich von US-amerikanischen- und Venture Capital 
Gesellschaften aus dem Vereinigten Königreich auf der einen Seite mit Venture Capital 
Gesellschaften aus Frankreich und den Niederlanden wurde ersichtlich, dass die 
kontinental-europäischen Venture Capital Gesellschaften nicht einmal halb so viele 
Stunden für ihre Portfoliounternehmen aufwenden, wie diese bei den Gesellschaften aus 
den USA und dem Vereinigten Königreich der Fall ist.370 
                                                                 
365 Vgl.: Barry et al.: (The role of Venture Capital) S.465 
366 Vgl.: Barry et al.: (The role of Venture Capital) S.469 
367 Vgl.: Zacharakis/Meyer (Potential of Decision Models) S.324 
368 Vgl.: Kaplan/Strömberg (Characteristics, Contracts and Actions) S.9 
369 Vgl.: Kaplan/Strömberg (Contracting, Screening and Monitoring) S.6ff. 
370 Vgl.: Sapienza et al. (Venture Capitalist Involvement in their Portfolio Companies) S.14 
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Diese Unterstützung verteilt sich jedoch nicht gleichmäßig auf alle Portfoliounternehmen. 
Venture Capital Gesellschaften unterstützen nicht nur Unternehmen, wo ihre Fähigkeiten 
am ehesten notwendig sind, sondern vor allem Unternehmen, bei denen die 
Wahrscheinlichkeit auf eine hohe Rendite am größten ist.371 
5.3.4.2  Verbindung der Aussagen 
In diesem Abschnitt wurde auf die Bedeutung der stufenweisen Finanzierung (Staging) 
hingewiesen, mit deren Hilfe die Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften 
nicht nur die Höhe ihres Schadensausmaßes verringern können, sondern damit auch 
direkten Einfluss auf die Unternehmensentwicklung nehmen, da sie gegebenenfalls das 
Unternehmen liquidieren können. 
Der direkte Einfluss von Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften äußert sich 
meist darin, dass sie vor allem die Personalentwicklung, das Marketing, die Strategie 
sowie den finanziellen Bereich des Portfoliounternehmens mitgestalten. In vielen Fällen 
wird der Vorstandvorsitzende (CEO) auf Druck der Private Equity- und Venture Capital 
Gesellschaft ersetzt, wobei sowohl die Erfahrung im jeweiligen Geschäftsbereich, als 
auch die Branchenerfahrung die wichtigsten Kriterien für eine erfolgreiche 
Personalauswahl darstellen. 
Die Zusammenarbeit zwischen Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften in 
Form einer Syndizierung führt zu einem besseren Monitoring, was sich positiv auf die 
Unternehmensentwicklung auswirkt. 
Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften streben von sich aus nicht danach 
Einfluss auf das Portfoliounternehmen auszuüben, da sie der Meinung sind in vielen 
Fällen zu viel Zeit in die betroffenen Unternehmen zu investieren. Dabei gehen sie 
jedoch insoweit selektiv vor, als sie eher Zeit- und Aufwand in erfolgsversprechende 
Unternehmen investieren um die Rendite an dieser Beteiligung noch zu erhöhen, als 
sich mit unterdurchschnittlich entwickelten Unternehmen zu beschäftigen. 
                                                                 
371 Vgl.: Sapienza et al. (Venture Capitalist Involvement in their Portfolio Companies) S.15 
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5.3.4.3  Hypothese 
Die Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft hat ein Interesse daran, den 
Interessenskonflikt zwischen ihr und dem Management des Portfoliounternehmens zu 
reduzieren. Die Einführung eines leistungsorientierten Entlohnungssystems ist geeignet, 
um die Interessensdivergenz zwischen der Private Equity- bzw. Venture Capital 
Gesellschaft einerseits und der Unternehmensführung andererseits zu reduzieren. Dabei 
ist es wichtig, dass die Ziele, bei deren Erreichen das Management einen variablen 
Entlohnungsbestandteil bekommt, auch die Ziele sind, welche im Interesse der 
Eigentümer liegen. Daraus abgeleitet lässt sich folgende Hypothese formulieren: 
Hypothese 4: „Ein leistungsorientiertes Entlohnungssystem für das Management des 
Portfoliounternehmens reduziert das Beteiligungsrisiko einer Private Equity- oder 
Venture Capital Gesellschaft.“  
Je besser die Managementunterstützung während der Monitoringphase ist, desto 
geringer ist das mit der Beteiligung verbundene Risiko. Wenn mehrere Private Equity- 
oder Venture Capital Gesellschaften sich an demselben Unternehmen beteiligen, dann 
steigt damit die Qualität der Managementunterstützung an und es reduziert sich in Folge 
das Risiko für die einzelne Gesellschaft. Daraus lässt sich folgende Aussage ableiten: 
Hypothese 5: „Die Beteiligung von einer oder mehreren weiteren Private Equity- oder 
Venture Capital Gesellschaften reduziert das Beteiligungsrisiko einer Private Equity- 
oder Venture Capital Gesellschaft.“ 
5.3.5 Exit 
Der Exit stellt das Ende der Beteiligung dar, wie bereits in Kapitel 2.3.6 ausführlich 
geschildert wurde. Anhand des Erfolges beim Exit wird die Private Equity- und Venture 
Capital Gesellschaft von ihren Investoren beurteilt, weshalb dieser Phase eine große 
Bedeutung zukommt. 
5.3.5.1  Diskussion relevanter Literaturquellen 
In diesem Abschnitt werden die Erkenntnisse im Zusammenhang mit 
Ertragserwartungen und den Exitmöglichkeiten dargestellt. 
Ertragserwartungen 
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Die Ertragserwartungen an den Exit bei Private Equity- und Venture Capital 
Finanzierungen sind aus drei Gründen besonders hoch:372 
· Liquidität: Im Gegensatz zu anderen Investitionsalternativen ist eine Private 
Equity- oder Venture Capital Finanzierung sehr illiquid. 
· Geringe Diversifikation: Wenn man einer Private Equity- oder Venture Capital 
Gesellschaft Kapital zur Verfügung stellt, muss man sich sowohl über das hohe 
Risiko, als auch über die geringe Diversifikation des Portfolios bewusst sein. 
· Informations- und Monitoringaufwand: Als Kompensation für den Monitoring- und 
Beratungsaufwand erwartet sich der Investor eine entsprechende Rendite. 
Bei der Analyse der Erträge von Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften 
über den Zeitraum von 1987 bis 2000 in den USA, welche in Summe an 7765 
Portfoliounternehmen beteiligt waren, kommt Cochrane zu dem Ergebnis, dass die 
wahrscheinlichste Rendite dieser Gesellschaften bei rund 25% liegt. Zu einem ähnlichen 
Ergebnis gelangen Ljungvist und Richardson, welche einen durchschnittlichen Ertrag in 
Höhe von 18,13% errechneten.373 Dabei ist die Schwankungsbreite jedoch sehr groß: 
Während die Gesellschaften in rund 15% der Fälle, aufgrund eines Konkurses 
beispielsweise,  nicht einmal die Höhe ihrer Investitionen zurückerhalten, liegt der Ertrag 
bei rund 15% der durch einen Börsegang veräußerten Unternehmen bei mehr als 
1000%.374  
Dabei ist zu beachten, dass es einen Zusammenhang gibt zwischen der Größe der 
Private Equity- und Venture Capital Gesellschaft und deren Erträgen: Kaplan und 
Schoar haben ein konkaves Verhältnis zwischen der Größe eines Fonds und dessen 
Performance festgestellt. Das bedeutet, dass größere Fonds höhere Erträge 
erwirtschaften als kleine, bei zu großen Fonds jedoch die Erträge wieder rückläufig sind. 
Darüber hinaus scheint sich auch die Erfahrung der Gesellschaft positiv auf die 
Ertragslage auszuwirken, da Gesellschaften, welche bereits Fonds verwaltet haben, 
                                                                 
372 Vgl.: Cochrane (Risk and Return of Venture Capital) S.2 
373 Vgl.: Ljungqvist/Richardson (Investment Behavior of Private Equity Fund Managers) S.8 
374 Vgl.: Cochrane (Risk and Return of Venture Capital) S.10 
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höhere Renditen erwirtschaften.375 Somit scheinen Private Equity- und Venture Capital 
Gesellschaften mit zunehmender Erfahrung ihr Risikomanagementsystem zu 
überdenken und aufgrund der gewonnenen Erfahrungen zu verbessern. 
Exitmöglichkeiten 
Wie wichtig der Exit aus Sicht einer Venture Capital Gesellschaft ist zeigt sich darin, 
dass die Möglichkeit eines Börseganges bereits zum Zeitpunkt der 
Investitionsentscheidung maßgeblichen Einfluss darauf hat, ob das Investment zustande 
kommt oder nicht. Dabei heben die Autoren die Bedeutung eines 
eigenkapitalbasierenden Finanzmarktes – im Gegensatz zu einem Markt, dessen 
Schwerpunkt bei Bankfinanzierungen liegt, hervor („...potential for IPO...possible in a 
stock-market-centered capital market, allows the venture capitalist and the entrepreneur 
to contract implicitly over control, in a manner that is not easily duplicable in a bank-
centered capital market“).376 Hellmann bezieht sich auf die Erkenntnis von Black und 
Gilson und relativiert deren Aussage dahingehend, da er meint, dass ein „aktiver“ Markt 
für Börsegänge zwar ein notwendiger, aber sicherlich kein ausreichender Grund für eine 
Unternehmensbeteiligung ist.377 
In diesem Zusammenhang ist erwähnenswert, dass die Bankenlandschaft in 
verschiedenen Ländern sehr unterschiedlich ausgestaltet ist: Der US-amerikanische 
Bankenmarkt ist geprägt von einer Vielzahl an kleinen Banken, wohingegen der 
japanische oder deutsche Bankensektor von einer relativ kleinen Anzahl an großen 
Banken dominiert wird. Diese nehmen eine wesentlich bedeutendere Stellung bei dem 
Monitoring des Managements von Unternehmen ein, als dies bei den US-
amerikanischen Banken der Fall ist.378 
Dass der Börsegang die bevorzugte Exitvariante von Private Equity- und Venture 
Capital Gesellschaften darstellt ist leicht ersichtlich, wenn man bedenkt, dass Cochrane 
                                                                 
375 Vgl.: Kaplan/Schoar (Private Equity Performance) S.13f. 
376 Black/Gilson (Venture Capital and the Structure of Capital Markets) S.274 
377 Vgl.: Hellmann (The Genesis of Venture Capital) S.27 
378 Vgl.: Black/Gilson (Venture Capital and the Structure of Capital Markets) S.244 
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eine durchschnittliche Rendite bei Börsegängen von 698% festgestellt hat.379 Lerner 
stellt die Hypothese auf, dass unerfahrene Venture Capital Gesellschaften nicht eine 
gute Börsephase abwarten können um damit noch höhere Erträge zu erwirtschaften, da 
sie häufig aufgrund von Zeitdruck, ihre Qualität potentiellen zukünftigen Investoren (für 
einen weiteren Fonds) signalisieren müssen.380  
Zum Zeitpunkt des Börseganges hält der Lead Venture Capitalist durchschnittlich 19% 
an dem Unternehmen. Dabei ist allerdings zu beachten, dass sich diese Erhebung auf 
die USA bezieht.381 
In dem von Chemmanur entwickelten Modell über Informationsverteilung und den Erfolg 
eines Börseganges verfügen „Insider“, also die derzeitigen Eigentümer, über bessere 
Informationen über das Unternehmen, als „Outsider“, also die potentiellen Investoren. 
Diese Investoren haben die Möglichkeit die Informationsasymmetrie zu reduzieren, was 
allerdings mit Aufwand verbunden ist.382 Chemmanur stellte fest, dass der Erfolg eines 
Börseganges maßgeblich von der Höhe der Informationsbeschaffungskosten abhängt. 
Je höher diese Kosten für externe potentielle Investoren sind, desto größer ist die 
Wahrscheinlichkeit, dass es zu einem „Underpricing“ kommt. Chemmanur stellt also 
eine signifikante inverse Beziehung zwischen einem „Underpricing“ und der 
Verfügbarkeit an Informationen über das betroffene Unternehmen fest.383 
Im Anschluss wird dargestellt, was eine Private Equity- oder Venture Capital 
Gesellschaft unternehmen kann, wenn ein Verkauf aufgrund der Entwicklung des 
Portfoliounternehmens nicht möglich ist, bzw. sowohl über den Zeitpunkt, als auch die 
Methode des Exits Uneinigkeit herrscht. 
Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften haben die Möglichkeit sich gewisse 
„Exitrechte“ im Beteiligungsvertrag sichern zu lassen. Manche Beteiligungsverträge 
sichern der Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft das Recht zu, ihren Anteil 
                                                                 
379 Vgl.: Cochrane (Risk and Return of Venture Capital) S.1 
380 Vgl.: Lerner (Venture Capitalists an IPO) S.314 
381 Vgl.: Barry (The Role of Venture Capital) S.462 
382 Vgl.: Chemmanur (Pr icing of Initial Public Offerings) S.285f. 
383 Vgl.: Chemmanur (Pricing of Initial Public Offerings) S.300 
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an dem Unternehmen zurückzuverkaufen um so zumindest den Verlust an dieser 
Beteiligung zu reduzieren.384 
5.3.5.2  Verbindung der Aussagen 
Der Börsegang stellt aufgrund der hohen Renditeerwartungen die bevorzugte 
Exitvariante für Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften dar. Auffallend ist, 
dass es einen Zusammenhang zwischen der Größe und der Erfahrung der Private 
Equity- und Venture Capital Gesellschaft und dem Erfolg beim Exit gibt. Im Allgemeinen 
kann man sagen, dass größere und erfahrene Gesellschaften erfolgreicher sind, als 
Gesellschaften, welche kleiner und unerfahrener sind. Es gibt jedoch Fälle, wo sehr 
große Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften offensichtlich unvorteilhafte 
Entscheidungen treffen, da ihre Ertragslage schlechter ist als die von kleineren 
Gesellschaften. 
Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften nützen manchmal ihre vertraglichen 
Exitrechte, um einen Totalverlust ihres Investments zu vermeiden. 
5.3.5.3  Hypothese 
Der Exitphase kommt deshalb eine so große Bedeutung zu, da hier der Erfolg der 
Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft gemessen wird. Bereits zum Zeitpunkt 
der Beteiligung stellen die betroffenen Gesellschaften Überlegungen bezüglich des Exits 
an, ob diese Möglichkeiten jedoch letztendlich realisiert werden können ist zum 
Zeitpunkt der Beteiligung ungewiss. Es besteht jedoch die Möglichkeit aus Sicht der 
Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft, vertragliche Exitrechte zu 
vereinbaren, welche es der Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft 
erleichtern, das angestrebte Exitziel zu erreichen. Somit senken diese Regelungen das 
Risiko bei einem Exit das angestrebte Ziel nicht zu erreichen. Daraus abgeleitet kann 
folgende Hypothese formuliert werden: 
Hypothese 6: „Vertraglich fixierte Exitrechte senken das Beteiligungsrisiko einer 
Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft.“ 
                                                                 
384 Vgl.: Sahlman (Structure and Governance of Venture Capital Organizations) S.509 
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5.4 Zusammenfassung und Ausblick 
In diesem Kapitel wurde zuerst, aufbauend auf den Annahmen und Aussagen der 
Neoklassik, die Neo-Institutionelle Ökonomie dargestellt. Die Neoklassik geht von 
stabilen und konsistenten Präferenzen der Entscheidungsträger aus. Darüber hinaus 
handeln die Entscheidungsträger nutzenmaximierend. Im Gegensatz zu den Annahmen 
der Neo-institutionellen Ökonomie sind die Verfügungsrechte eindeutig durch eine 
Rechtsordnung definiert und es existiert die Möglichkeit einer kostenlosen Regulierung 
von Streitigkeiten zwischen Parteien durch eine akzeptierte Instanz. 
Die Annahmen der Neoklassik entsprechen nicht den in der Realität vorherrschenden 
Verhältnissen, welche mit Hilfe der Neo-institutionellen Ökonomie erklärt werden. 
Die Erkenntnisse der Neo-institutionellen Ökonomie können in drei Kategorien 
eingegliedert werden: Der Transaktionskostenansatz erklärt die effiziente Gestaltung 
von Austauschbeziehungen zwischen verschiedenen Parteien anhand der damit 
verbunden Kosten. Die Property Rights Theorie analysiert die institutionellen 
Rahmenbedingungen, insbesondere die Verfügungsrechte. Der dritte Ansatz der Neo-
institutionellen Ökonomie, die Principal Agent Theorie, beschäftigt sich mit der Analyse 
der Beziehung zwischen einem Auftraggeber und einem Agenten. 
Aufbauend auf diesen Erkenntnissen wurde im Anschluss die Existenz von Private 
Equity- und Venture Capital Gesellschaften erörtert: Diese Finanzintermediäre 
existieren, weil sie unterschiedliche Transformationsfunktionen übernehmen und somit 
ein Marktversagen verhindern. 
Im Anschluss wurde der Finanzierungsprozess von Private Equity- und Venture Capital 
Gesellschaften anhand der einzelnen Unternehmensfinanzierungsphasen dargestellt. 
Die Akquisitionsphase ist von einem hohen Signalling Aufwand auf Seite der 
Portfoliounternehmen, sowie von einer großen asymmetrischen Informations-verteilung 
zwischen dem kapitalsuchenden Unternehmen einerseits und der Private Equity- oder 
Venture Capital Gesellschaft andererseits gekennzeichnet.  
Bei der Beteiligungswürdigkeitsprüfung kommen vor allem der Erfahrung und der 
Informationsgewinnung der Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften große 
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Bedeutung zu. In diesem Zusammenhang wurde darüber hinaus der positive Einfluss 
der Beteiligung eines Business Angels erwähnt. 
Die Phase der Beteiligungsverhandlung und des Vertragsabschlusses ist hauptsächlich 
von den unterschiedlichen Risiken und den Problemen, welche sich durch eine 
Beteiligung ergeben, gekennzeichnet. Auf diese Erkenntnisse aufbauend, wurde 
einerseits dargestellt, wie ein Private Equity- und Venture Capital Gesellschaft die Höhe 
des Unternehmensanteils bestimmt, den sie übernehmen will, andererseits wurden auch 
Lösungsansätze in Form von Vertragsklauseln vorgestellt, mit denen Private Equity- und 
Venture Capital Gesellschaften das Konfliktpotential einer Beteiligung reduzieren 
können. Die Wahl eines geeigneten Finanzierungsinstrumentes stellt ebenfalls eine 
maßgebliche Entscheidung in dieser Phase dar. 
In der Monitoringphase können sich Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften 
einerseits durch ein regelmäßiges Berichtswesen einen Eindruck über die Situation des 
Portfoliounternehmens machen, andererseits beeinflussen diese Finanzintermediäre 
häufig das operative Geschäft bei ihren Beteiligungen. Mit Hilfe der phasenweisen 
Finanzierung können Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften häufig Einfluss 
auf das zu finanzierende Unternehmen nehmen. 
In der letzten Phase, der Exitphase, wurden vor allem die Exitmöglichkeiten sowie die 
Ertragserwartungen der Private Equity- und Venture Capital Gesellschaft aufgezeigt. 
Folgende Tabelle 7 soll die gewonnenen Erkenntnisse, vor allem in Hinblick auf die 
empirische Untersuchung, darstellen. Dabei ist zu beachten, dass aufgrund der 
Übersichtlichkeit nur Stichworte angeführt werden. 
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Zusammenfassung der Unternehmensfinanzierungsstufen  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Tabelle 7: Zusammenfassung Neo-institutionelle Ökonomie und Unternehmensentwicklungsphasen 
Stufe der Unternehmensfinanzierung Themenbereiche Hypothesen 
Akquisition Netzwerke, Kontakte 
Erstkontakt halbes Jahr vor Kapitalbedarf 
Bankfinanzierung vs. PEG/VCG- Finanzierung  
„gründungsfeindliche“ Kapitalmärkte in Europa 
Signalwirkung einer PE-/VC Finanzierung 
H1: „Eine große Anzahl an potentiellen 
Beteiligungsunternehmen senkt das Risiko 
einer Private Equity- oder Venture Capital 
Gesellschaft.“  
Beteiligungswürdigkeitsprüfung Erfahrung (wichtig für Erfolg) 
Selektion von Information 
Signalwirkung Business Angels 
H2: „Die Beteiligung eines Business Angels 
senkt das Beteiligungsrisiko einer Private 
Equity- oder Venture Capital Gesellschaft.“ 
Beteiligungsverhandlung und Vertrag Probleme: 
· Unternehmereigenschaften 
· „Abziehmöglichkeit“ des Kapitals 
durch PEG/VCG 
· Evaluierung Risiken/Ertrag 
Risiken: 
· externe-/interne-/Komplexitätsrisiken 
· Managementrisiken 
Opportunismus (Manager/Wettbewerb) 
H3: „Regelungen die den Ausstieg des 
Unternehmers erschweren wirken sich 
positiv auf das Beteiligungsrisiko einer 
Private Equity- oder Venture Capital 
Gesellschaft aus.“ 
Entscheidungskriterien: 
· Unternehmer-
/Teameigenschaften 
· Produktattraktivität 
· Marktbedingungen 
· pot. Ertrag bei Erfolg 
Rechte: 
· Cash Flow Rechte 
· Liquidationsrechte 
· Kontrollrechte 
US-amerikanische vs. europäische 
Verträge 
· Meilensteine 
· Finanzierungsinstrument 
· Kontrollrechte 
Monitoring Staging (stufenweise Finanzierung) 
Berichtswesen 
Aufsichtsrat 
Verwicklung in Tagesgeschäft 
Syndizierung 
H4: „Ein leistungsorientiertes 
Entlohnungssystem für das Management 
des Portfoliounternehmens reduziert das 
Beteiligungsrisiko.“ 
H5: „Die Beteiligung von einer oder 
mehreren weiteren Private Equity- oder 
Venture Capital Gesellschaften reduziert 
das Beteiligungsrisiko.“ 
Exit hohe Renditeerwartungen aufgrund von 
· Illiquidität 
· geringer Diversifikation 
· hoher Monitoringaufwand 
· hoher Informationsaufwand 
H6: „Vertraglich fixierte Exitrechte senken 
das Beteiligungsrisiko einer Private Equity- 
oder Venture Capital Gesellschaft.“ 
Einfluss auf 
· Anreizsysteme 
· Personalentwicklung 
· Marketing 
· Finanzierung 
· Strategie 
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Dieses Kapitel war dem Verhältnis der Private Equity- und Venture Capital Gesellschaft 
zu einem Portfoliounternehmen gewidmet. Das folgende Kapitel setzt sich mit den 
Möglichkeiten der Risikopolitik in Zusammenhang mit den Beteiligungsportfolio von 
Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften auseinander. Dabei wird der Fokus 
insofern erweitert, als nicht die Beteiligung zwischen der Private Equity- oder Venture 
Capital Gesellschaft und einem Portfoliounternehmen im Mittelpunkt der Untersuchung 
liegt, sondern der Fokus auf alle Portfoliounternehmen erweitert wird. 
An dieser Stelle sei noch einmal auf die Erkenntnis von Kaplan und Schoar, welche in 
Kapitel 5.4.2.1 und 5.5.5.1 dargestellt wurde hingewiesen: Erfahrene Private Equity- und 
Venture Capital Gesellschaften verfügen über eine bessere Performance als 
Gesellschaften, welche über weniger Erfahrung verfügen. Somit liegt der Schluss nahe, 
dass die Methoden des Risikomanagements überdacht und ggf. adaptiert werden. 
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6 Portfoliotheorie 
Das Risiko, welches bei einer Private Equity- oder Venture Capital Finanzierung aus 
Sicht der Private Equity- und Venture Capital Gesellschaft auftritt, wird gleichsam als 
Standardabweichung gesehen. Zusätzlich ist darauf hinzuweisen, dass manche Autoren 
das Risiko einer Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft in zwei Formen 
teilen: Die Standardabweichung, welche gleichsam das „messbare“ Risiko darstellt und 
das Beurteilungsrisiko, welches als subjektive Varianz die Fehleinschätzung der Private 
Equity- oder Venture Capital Gesellschaft über die tatsächliche Risikoverteilung 
darstellt.385 
In diesem Kapitel werden folgende Ziele verfolgt: Zuerst sollen die grundlegenden 
Aussagen der Portfolio-Theorie vorgestellt werden. Anschließend werden die 
Erkenntnisse der Portfoliotheorie mit dem Investitionsverhalten von Private Equity- und 
Venture Capital Gesellschaften in Beziehung gesetzt. 
6.1 Entwicklung der Konzeption 
In diesem Abschnitt wird die Portfoliotheorie von Markowitz vorgestellt. Dabei werden 
die Schwerpunkte in Hinblick auf deren Anwendung auf Private Equity- und Venture 
Capital Finanzierungen gesetzt. 
6.1.1 Prämissen 
Im Jahr 1952 veröffentlichte Markowitz einen bahnbrechenden Artikel, in dem er auf die 
Interdependenz zwischen Risiko und Rendite hinwies. Seiner Ansicht nach sollten 
Investoren sowohl diversifizieren, als auch die erwartete Rendite maximieren („…that the 
investor should diversify and that he should maximize expected return“).386 Wie 
außergewöhnlich seine Erkenntnisse zu dieser Zeit waren, beweist die Tatsache, dass 
Milton Friedman, einer der Prüfer des Doktoranden Markowitz, die Tauglichkeit der 
                                                                 
385 Vgl.: Bader (Private Equity als Anlagekategorie) S.223f. 
386 Markowitz (Portfolio-Selection) S.79 
   
178 
Arbeit im Bereich der Wirtschaftswissenschaften anzweifelte.387 Die Erkenntnisse von 
Markowitz werden im Anschluss dargestellt: 
Markowitz geht in seiner Arbeit von folgendem Prämissensatz aus:388  
· Beliebige Teilbarkeit der Wertpapiere: Da von einem beschränkten Budget des 
Investors ausgegangen wird, ist somit eine freie und vollständige Wählbarkeit der 
Portfoliogewichtung möglich. 
· Einperiodenbetrachtung: Es kommt zu keiner Betrachtung von Wiederanlage- 
und  Diskontierungsproblemen. 
· Existenz eines risikolosen Zinssatzes: Es existiert ein Zinssatz, zu dem man 
risikolos veranlagen kann. 
· Endperiodenbetrachtung: Die Präferenzen des Investors beziehen sich 
ausschließlich auf das Vermögen, welches am Ende des 
Veranlagungszeitraumes zur Verfügung steht. Die Länge dieser Periode kann 
völlig unterschiedlich sein. 
· Präferenzen der Investoren: Die Präferenzen der Investoren lassen sich 
vollständig durch den Erwartungswert und die Varianz beschreiben. 
· Verhalten der Investoren: Es wird unterstellt, dass sich die Investoren rational und 
risikoscheu verhalten. Risikoscheu bedeutet in diesem Zusammenhang, dass 
der Investor bei einem gegebenen Risikoausmaß diejenige Rendite vorzieht, 
welche am größten ist und dass er bei einer gegebenen Renditehöhe jenes 
Risiko wählen wird, welches am geringsten ist. 
6.1.2 Magisches Dreieck des Portfoliomanagements 
Wirtschaftliches Handeln erfordert ein vorgegebenes Ziel mit dazugehörigem Zeitbezug. 
Die Zielfestlegung beim Portfoliomanagement wird häufig mit dem Begriff 
„Performance“ bezeichnet. Neben der Rendite ist auch das Risiko, wie im folgenden 
                                                                 
387 Vgl.: Garz et al. (Portfolio-Management) S.18 
388 Vgl.: Garz et al. (Portfolio-Management) S.4ff. 
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Abschnitt noch genauer dargestellt werden wird, ein zentraler Aspekt des 
Portfoliomanagements. Die Bedeutung dieser beiden Komponenten zu einander ist 
maßgeblich von der Einstellung des Investors bestimmt. Die Liquidität bildet die dritte 
Komponente, welches als Ziel im Portfoliomanagement berücksichtigt wird. Unter 
Liquidität wird die Möglichkeit verstanden, sich zu fairen Preisen von einem Portfolio 
bzw. von Einzeltitel trennen zu können. Die Liquidität findet im Rahmen der 
vorherrschenden Risiko-Ertragsbetrachtung in Form einer Nebenbedingung Eingang in 
die Zielformulierung. Anschließend ist das Zieldreieck im Portfoliomanagement grafisch 
dargestellt:389 
 
 
 
 
 
Abbildung 30: Magisches Zieldreieck im Portfoliomanagement 
Quelle: Bruns/Meyer-Bullerdiek (Portfoliomanagement) S.1 
 
Dadurch, dass der Liquiditätsaspekt keinen Eingang in die Performancebetrachtung 
findet, kann diese als zweidimensionale Zielgröße angesehen werden. Dabei ist zu 
bedenken, dass ein Investor, unter der Annahme, dass alle anderen Faktoren gleich 
sind, immer eine höhere Liquidität einer niedrigeren vorziehen wird.390  
6.1.3 Systematisches und unsystematisches Risiko 
Die bahnbrechenden Erkenntnisse von Markowitz werden im Anschluss dargestellt: 
Wie bereits erwähnt war er der erste, der explizit die Risikovariation in 
Anlageüberlegungen einbezogen hat. Er formulierte den Gedanken, dass es einen 
                                                                 
389 Vgl.: Bruns/Meyer-Bullerdiek (Portfoliomanagement) S.1 
390 Vgl.: Bruns/Meyer-Bullerdiek (Portfoliomanagement) S.2 
Risiko Liquidität 
Rendite 
Zeithorizont 
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Zusammenhang zwischen Rendite und Risiko gibt und dass die Risikostreuung einer 
Veranlagung grundsätzlich die Volatilität der Portfoliorendite senkt. Diese Gedanken 
fasste er in einer geschlossenen und in sich konsistenten Theorie zusammen. Markowitz 
war somit der erste, welcher darauf aufmerksam machte, dass die Rendite- und 
Risikosituation des gesamten Portfolios und nicht die von einzelnen Finanzanlagen von 
Bedeutung ist.391  
Der Risikobegriff wird in diesem Zusammenhang in zwei Teile geteilt:392 
· systematisches Risiko: Auf diese Art von Risiko kann der Investor aufgrund 
seiner Investitionsentscheidung keinen Einfluss nehmen. Da von diesem Risiko 
jeder Anleger betroffen ist, spricht man auch von „Marktrisiko“.  
· unsystematisches Risiko: Im Gegensatz zum systematischen Risiko kann der 
Anleger durch die Auswahl seiner Anlagen direkt Einfluss auf die Risikosituation 
nehmen.  
Das unsystematische Risiko kann durch geeignete Anlageentscheidungen völlig 
eliminiert werden. 
6.1.4 Der Portfolio Entscheidungsprozess 
In diesem Kapitel wird der Ablauf dargestellt, nach dem ein Portfolio ausgewählt wird. 
Dieser Entscheidungsprozess kann in drei Stufen gegliedert werden393, die in 
Abbildung 30 dargestellt sind: 
 
 
 
 
                                                                 
391 Vgl.: Lapp (Portfoliodiversifikation) S.4 
392 Vgl.: Cassell (Risk and Return) S.22 
393 Vgl.: Sharpe (Portfolio Theory) S.31 
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Abbildung 31: Phasen des Portfolioentscheidungsprozesses 
Quelle: Moser (Lehrveranstaltungsunterlage WU-Wien) 
in Anlehnung an Sharpe (Portfolio Theory) S.31 ) 
Die einzelnen Phasen dieses Entscheidungsprozesses werden im Anschluss 
dargestellt. 
6.1.4.1  Phase 1: Security Analysis 
Unter Securities werden Handlungsalternativen verstanden, welche die Zukunft 
betreffen. Ganz allgemein kann gesagt werden, dass ein Portfolio aus Securities 
besteht.394 In der Phase der Security Analysis werden Voraussagen über mögliche 
zukünftige Ausprägungen der Securities getroffen, wobei sowohl die Unsicherheit, als 
auch die gegenseitigen Beziehungen in Betracht zu ziehen sind.  Die Erkenntnisse der 
ersten Phase fließen in den nächsten Schritt ein.395  
In dieser Phase werden der Erwartungswert, die Standardabweichung und die Varianz 
bestimmt: 
                                                                 
394 Vgl.: Sharpe (Portfolio Theory) S.19 
395 Vgl.: Sharpe (Portfolio Theory) S.31 
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Erwartungswert 
Der Erwartungswert ist jene Kennzahl, welche die Summe der Ausprägungen gewichtet 
mit den jeweiligen Eintrittswahrscheinlichkeiten darstellt.396 Das Verhältnis von 
Ausprägung und Eintrittswahrscheinlichkeit kann auch grafisch als Normalverteilung 
dargestellt werden, wobei im Allgemeinen auf der Abszisse die Ausprägungen und auf 
der Ordinate die Wahrscheinlichkeiten, dass eine bestimmte Ausprägung eintritt, 
abgebildet werden.397 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Abbildung 32: Ertragsdarstellung 
Quelle: Markowitz (Portfolio Selection) S.53 
Die Wahrscheinlichkeitsverteilung in Abbildung 32 kann durch zwei Werte beschrieben 
werden: Mit Hilfe des Erwartungswertes und durch die Varianz. Der Erwartungswert 
stellt das Mittel der einzelnen Ausprägungen dar, welche mit ihren 
Eintrittswahrscheinlichkeiten gewichtet sind. Er stellt die Mitte der Verteilung dar. In 
diesem Fall ist der Erwartungswert null. Somit erhält ein Investor wahrscheinlich eine 
Rendite, welche gleich null ist. Der Erwartungswert gibt jedoch keine Aussage für das 
                                                                 
396 Vgl.: Wang/Xia (Portfolio Selection) S.23 
397 Vgl.: Markowitz (Portfolio Selection) S.53 
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Risiko, dem der Ertrag unterliegt. Dieses wird durch die Schwankungsbreite um den 
Erwartungswert bestimmt. Je größer die Schwankungsbreite um den Erwartungswert 
ist, umso größer ist auch das Risiko, dass die tatsächliche Rendite von der 
angenommenen Rendite (Erwartungswert) abweicht. Die Annahme der Portfoliotheorie, 
dass die Renditen normalverteilt sind, bietet auch den Vorteil, dass die 
Normalverteilung mit Hilfe von den beiden Parametern (Erwartungswert und Varianz) 
dargestellt werden kann.398 
Varianz und  Standardabweichung 
Die Schwankungsbreite um den Erwartungswert wird durch die Varianz bestimmt. Die 
Varianz kann sowohl eine für den Investor positive- (der Ertrag fällt höher als erwartet 
aus), als auch eine negative Ausprägung haben (der Ertrag ist niedriger als erwartet). 
Somit entspricht das Risikoverständnis der in Kapitel 3.1.1. angeführten Definition. 
Aufgrund der leichteren Handhabbarkeit wird das Streuungsmaß häufig in Form der 
Standardabweichung dargestellt, welche aus der Wurzel der Varianz ermittelt wird.399  
Aufbauend auf den Erkenntnissen, welche in dieser Phase gewonnen werden, erfolgt im 
nächsten Schritt die Analyse der Portfoliomöglichkeiten. 
6.1.4.2  Phase 2: Portfolio Analysis 
In dieser Phase werden Voraussagen über Portfolios getroffen, wobei in dieser Phase 
auf den Erkenntnissen der ersten Phase aufgebaut wird. Im Gegensatz zur ersten Phase 
werden hier die einzelnen Securities (welche beispielsweise auch Anlagemöglichkeiten 
sein können) zusammengefasst und als Portfolio betrachtet. Durch die Analyse der 
einzelnen Portfolios werden jene Portfolios hergeleitet, welche als „efficient frontiers“ 
vorteilhafte Handlungsmöglichkeiten darstellen.400 
Markowitz unterscheidet zwischen zwei Arten von Portfolios:401 
                                                                 
398 Vgl.: Garz et al. (Portfolio-Management) S.23f. 
399 Vgl.: Breuer et al. (Risikoverfahren) S.167 
400 Vgl.: Sharpe (Portfolio Theory) S.31 
401 Vgl.: Markowitz (Portfolio Selection) S.22 
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· ineffizientes Portfolio: Ein Portfolio ist dann ineffizient, wenn es entweder ein 
anderes gibt, welches einen höheren Ertrag bei keiner höheren 
Standardabweichung oder eines, mit einer geringeren Standardabweichung bei 
keinem niedrigeren durchschnittlichen Ertrag gibt. In den meisten Fällen weisen 
ineffiziente Portfolios sowohl niedrigeren Ertrag, als auch eine höhere 
Standardabweichung als andere Portfolios auf. 
· effizientes Portfolio: Liegt ein effizientes Portfolio vor, so ist es entweder nicht 
möglich eine höhere Rendite zu erlangen, ohne dabei die Standardabweichung 
zu erhöhen, oder es ist unmöglich eine geringere Standardabweichung zu 
erzielen, ohne dabei auf Ertrag verzichten zu müssen. Somit verfügen effiziente 
Portfolios über ein optimales Ertrags-Risiko-Austauschverhältnis. 
Es gibt, in Abhängigkeit von den Risiko-/Ertragscharakteristika eine Vielzahl an 
effizienten Portfoliokombinationen, welche sich in einer zweidimensionalen 
Darstellung mit Hilfe einer Linie verbinden lassen, wie in Abbildung 33 dargestellt. 
 
 
 
 
 
 
 
Abbildung 33: Efficient Frontier 
Quelle: Sharpe (Portfolio Theory) S.55 
 
Der rational handelnde Investor trifft seine Anlageentscheidung aufgrund von zwei 
Kriterien: dem Erwartungswert der Rendite und der Varianz bzw. der 
Standardabweichung, welche die Risikosituation widerspiegeln. Neben dieser 
Erkenntnis formulierte Markowitz seinen Ansatz zur Diversifikation: 
Risiko 
Rendite EF 
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Schon lange vor der Erkenntnis von Markowitz haben Anleger scheinbar intuitiv 
versucht, das Gesamtrisiko ihrer Investitionen durch das Veranlagen in unterschiedliche 
Finanztitel zu reduzieren. Die Summe dieser Investitionen wird Portfolio genannt. 
Genauer gesagt versteht man unter einem Portfolio „...eine gedankliche und 
rechnerische Zusammenfassung der Kapitalanlagen und Vermögensteile einer Person, 
eines Haushaltes oder einer Institution. Die rechnerische Zusammenfassung dient der 
Darstellung und Kontrolle der gewünschten finanziellen Eigenschaften des Portfolios und 
seiner Komponenten, vor allem der Werte, der Wertveränderung und Rendite sowie 
dem Exposure gegenüber Risiken.“402 
Durch eine geeignete Zusammensetzung des Portfolios kann ein Investor sein Risiko 
verringern. Dabei liegt der Schluss nahe, dass eine Reduzierung des Risikos 
automatisch mit einer Verringerung der Ertragserwartungen verbunden ist. Dies ist 
jedoch nur bei der Betrachtung eines einzelnen Finanztitels und nicht bei der 
Betrachtung des Gesamtportfolios der Fall. Bei einem Portfolio ist eine Senkung des 
Risikoniveaus durch Diversifikation möglich, wobei die Portfoliovarianz unter das 
arithmetische Mittel der Einzelrisiken sinkt.403 
Korrelationskoeffizient 
Dieser von Markowitz entdeckte Diversifikationseffekt lässt sich anhand des 
Korrelationskoeffizienten messen.404 Diese statistische Messzahl kann Werte zwischen 
–1 und +1 annehmen, wobei eine Korrelation von +1 einen streng positiven 
Zusammenhang zwischen zwei Finanztiteln darstellt. Das bedeutet, dass sich die zwei 
analysierten Titel im gleichen Verhältnis in die gleiche Richtung entwickeln. Wenn kein 
systematischer Zusammenhang zwischen Finanztitel vorherrscht, so wird das als 
Unkorreliertheit bezeichnet und der Korrelationskoeffizient nimmt den Wert null an.405  
Wie bereits erwähnt, kann durch eine geeignete Auswahl an Finanztiteln das 
unsystematische Risiko reduziert werden. Dabei unterliegen die Finanztitel des 
                                                                 
402 Spremann (Portfoliomanagement) S.2 
403 Vgl.: Garz et al. (Portfolio-Management) S.31f. 
404 Vgl.: Markowitz (Portfolio Selection) S.32 
405 Vgl.: Markowitz (Portfolio Selection) S.19 
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Portfolios der sinkenden Grenzrate der Diversifikation, das bedeutet, dass aufgrund des 
immer kleiner werdenden Anteils der Varianz eines zusätzlichen Finanztitels an der 
Gesamtportfoliovarianz ein ausreichender Diversifikationsgrad bereits ab ca. 15 
Finanztitel erreichbar ist.406 Folgende Abbildung 34 soll das verdeutlichen. 
 
 
 
 
 
 
 
Abbildung 34: Diversifikationseffekt in Abhängigkeit der Beteiligungsanzahl 
Quelle: Lapp (Portfoliodiversifikation) S.5 
 
Anhand dieser Abbildung 34 ist zu erkennen, dass der risikosenkende Beitrag einer 
zusätzlichen Veranlagung mit wachsender Veranlagungsanzahl abnimmt, jedoch nie 
negativ wird. Aus diesem Grund kann die Investition in einen zusätzlichen Finanztitel nie 
zu einer Verschlechterung des Ertrags-Risiko Verhältnisses führen.407 Eine Reduktion 
des Risikos ist nur aufgrund einer nicht perfekten Korrelation der Einzeltitel möglich.408 
Als Maßzahl für den Zusammenhang zwischen Finanztiteln dient die Kovarianz: Mit ihr 
kann man erkennen, welchen Einfluss die Änderung der Rendite einer Anlageform auf 
die andere Form der Investition hat. Die Kovarianz gibt also an, wie sich zwei 
Anlageformen relativ zu einander verhalten, wobei eine positive Kovarianz die 
                                                                 
406 Vgl.: Garz et al. (Portfolio-Management) S.41 
407 Vgl.: Garz et al. (Portfolio-Management) S.41 
408 Vgl.: Markowitz (Portfolio Selection) S.5 
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Bewegung der Finanztitel in dieselbe Richtung angibt. Bei einer negativen Kovarianz 
bewegen sich die Anlageformen in entgegengesetzte Richtungen.  
Somit wird das Risiko eines Portfolios durch die Varianz der Erträge gemessen und 
hängt von der Varianz der Erträge jeder Anlageform und von der Kovarianz der Erträge 
zwischen den einzelnen Veranlagungen des Portfolios ab.409 Daher benötigt die 
Portfoliobetrachtung nach Markowitz drei Inputfaktoren: die erwartete Rendite aller 
Anlagealternativen, die Standardabweichung dieser Renditen und die Kovarianzen 
zwischen diesen Anlagealternativen. 
Aufbauend auf die Erkenntnisse der Portfolio Analyse wird im nächsten Schritt aus der 
Vielzahl an effizienten Portfoliokombinationen ein einziges ausgewählt. 
6.1.4.3  Phase 3: Portfolio Selection 
Aufbauend auf dem Wissen über den Verlauf der einzelnen Kurven wählt der Investor 
eine efficient frontier aus, welche seinen Präferenzen entspricht. Diese Präferenzen 
spiegeln die Risikoeinstellung des Anlegers wider. Somit ergibt sich ein Portfolio, 
welches sowohl effizient ist, als auch die Risikoneigung des Investors berücksichtigt.410  
Die Investitionspräferenzen eines nutzenmaximierenden Investors lassen sich ebenfalls 
grafisch darstellen. Die sogenannte (Risiko-)Nutzenfunktion unterliegt dem Prinzip der 
Nichtsättigung, da jeder monetäre Zugewinn zu einer Nutzensteigerung des Investors 
führt. Da die Portfoliotheorie, wie bereits dargestellt wurde, von einem risikoaversen 
Anlageverhalten ausgeht, ergibt sich ein konkaver Verlauf der    (Risiko-
)Nutzenfunktion.411 
Um zu einer optimalen Lösung zu gelangen, wird die (Risiko-) Nutzenfunktion des 
Investors (Indifferenzkurve) mit dem effizienten Portfolio in Beziehung gesetzt. 
 
 
                                                                 
409 Vgl.: Hurni/Stocker (Diversifikation von Industrieportefeuilles) S.17 
410 Vgl.: Sharpe (Portfolio Theory) S.33 
411 Vgl.: Garz et al. (Portfolio-Management) S.47f. 
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Abbildung 35: Optimales Portfolio 
Quelle: Garz et al. (Portfolio-Management) S.57 
Somit ergibt sich eine eindeutige Lösung für das Portfolioselektionsproblem. Diese 
ergibt sich aus dem Tangentialpunkt der Effizienzkurve (Efficient Frontier) mit der 
Indifferenzkurve. Die Effizienzkurve stellt die bestmögliche Kombination der Anlagen 
für jede mögliche Standardabweichung dar. Die Indifferenzkurven, welche den 
(Risiko-)Nutzenverlauf darstellen, werden von der Risikoaversion des Investors 
beeinflusst, da mit der Risikoaversion auch die Steigung der Kurven zunimmt.412  
6.1.5 Zusammenfassung 
In diesem Abschnitt wurden die Erkenntnisse von Markowitz kurz dargestellt. Markowitz 
war der Erste, der neben dem Renditeaspekt auch bewusst den Risikoaspekt 
einbezogen hat. Dabei teilte er das Risiko in zwei Kategorien ein: Das systematische 
Risiko kann - im Gegensatz zum unsystematischen Risiko - aufgrund der Diversifikation 
nicht eliminiert werden. Markowitz erkannte, dass die Anlageformen miteinander 
korrelieren und dass sich aufgrund dieses Zusammenhanges das Gesamtrisiko des 
Portfolios reduzieren lässt, ohne dass dabei auf Renditechancen verzichtet werden 
muss. Dabei unterliegt das Portfolio einer abnehmenden Grenzrate der Diversifikation, 
wobei ein annähernd optimaler Diversifikationsgrad ab rund 15 Veranlagungsformen 
erzielt werden kann. 
Die Auswahl eines für den Anleger optimalen Portfolios erfolgt in drei Schritten: 
                                                                 
412 Vgl.: Garz et al. (Portfolio-Management) S.51ff. 
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Zuerst werden im Rahmen der „Security Analysis“ die einzelnen Anlageformen 
analysiert. Dabei werden der Erwartungswert, die Varianz und die Standardabweichung 
der jeweiligen Anlageformen untersucht. Unter Erwartungswert versteht man stellt die 
Summe der möglichen Ausprägungen einer Anlageform, gewichtet mit deren 
Eintrittswahrscheinlichkeiten dar. In der Portfoliotheorie repräsentiert der 
Erwartungswert die Rendite. 
Die Varianz und die Standardabweichung stellen die Schwankungsbreite des 
Erwartungswertes dar, wobei es sowohl zu positiven, als auch zu negativen 
Abweichungen kommen kann.  
Im der zweiten Stufe des Portfolioselektionsverfahrens wird nach der „Security Analysis“ 
in der Phase der „Portfolio Analysis“ die möglichen Portfoliokombinationen 
analysiert. Dies geschieht aufbauend auf den in der ersten Stufe gewonnenen 
Erkenntnissen der Security Analysis. Markowitz unterscheidet zwischen effizienten und 
ineffizienten Portfolios. Bei einem effizienten Portfolio ist es nicht möglich eine höhere 
Rendite zu erzielen, ohne dabei gleichzeitig auch das Risiko in Form der 
Standardabweichung erhöhen zu müssen. Am Ende der zweiten Stufe des 
Selektionsverfahrens gibt es eine Vielzahl an effizienten Portfoliokombinationen, welche 
Risiko- und Ertragscharakteristika abbilden.  
In der dritten und zugleich letzten Stufe, der so genannten „Portfolio Selection“ wählt 
der Investor jenes effiziente Portfolio aus, das seinen individuellen Risikopräferenzen 
am besten entspricht. Somit gibt es eine eindeutige, optimale Lösung für das 
Portfolioselektionsproblem. 
Die hier vorgestellten Erkenntnisse werden im Anschluss auf die Risikopolitik von 
Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften angewandt. 
6.2  Die Bedeutung der Portfoliotheorie für die 
Finanzierung von Unternehmen durch Private 
Equity- und Venture Capital Gesellschaften 
In diesem Abschnitt werden die Erkenntnisse der Portfoliotheorie auf die Investitionen 
von Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften angewandt. Standen im Kapitel 
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5.4 Überlegungen im Vordergrund, welche Maßnahmen Private Equity- und Venture 
Capital Gesellschaften im Verhältnis zu einem Portfoliounternehmen setzen können, um 
die Risikopolitik sowohl so effektiv als auch so effizient als möglich gestalten zu können, 
so beschäftigt sich dieses Kapitel mit Portfoliobetrachtungen. Der Betrachtungshorizont 
wird dabei von der Beziehung der Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft zu 
einem Portfoliounternehmen insofern erweitert, als nun das gesamte Portfolio einer 
Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft betrachtet wird. 
6.2.1 Charakteristika von Private Equity- und Venture 
Capital Finanzierungen, welche für 
Portfoliobetrachtungen relevant sind 
Wie bereits in Abbildung 1 dargestellt wurde, sind an einer Private Equity- und Venture 
Capital Finanzierung drei Parteien beteiligt: Die Investoren, die Private Equity- bzw. 
Venture Capital Gesellschaft und die Portfoliounternehmen. In Kapitel 2.2.1.2 wurde 
bereits darauf hingewiesen, dass sich diese Forschungsarbeit auf das Verhältnis der 
Private Equity- bzw. Venture Capital Gesellschaft zu ihren Portfoliounternehmen 
konzentriert. Die Beziehung der Investoren zu der betroffenen Private Equity- oder 
Venture Capital Gesellschaft stellt daher eine andere Fragestellung dar. 
Das Ziel in diesem Schritt besteht darin, Möglichkeiten aufzuzeigen, mit deren Hilfe 
Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften Risiken auf Portfolioniveau 
entgegenwirken können. 
Laut Bader werden Beteiligungen aus Sicht der Portfoliotheorie einer Private Equity- 
oder Venture Capital Gesellschaft nach Länder-, Unternehmensentwicklungsstufen- und 
Branchencharakteristika eingestuft.413 Diese Betrachtungsweise wird insoweit ergänzt, 
als die Private Equity- und Venture Capital Gesellschaft darüber hinausgehend noch die 
Möglichkeit besitzt, aufgrund der jeweils eingesetzten Kapitalhöhe ihr Risiko zu steuern. 
Die angeführten Möglichkeiten werden weiter unten detaillierter dargestellt werden, 
vorab werden jedoch noch einige allgemeine Charakteristika von Private Equity- und 
Venture Capital Gesellschaften angeführt, welche für das weitere Verständnis der 
Portfoliobetrachtungen notwendig sind. 
                                                                 
413 Vgl.: Bader (Private Equity als Anlagekategorie) S.175 
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Theoretisch müssten für jede Anlagealternative der Ertrag, die Standardabweichung 
und die Korrelationen bekannt sein, um das optimale Portfolio bestimmen zu können. 
Da die beteiligten Parteien jedoch über unvollkommene Information verfügen und die 
Beschaffung von Informationen im Sinne des Transaktionskostenansatzes mit Aufwand 
verbunden ist, wird dies nie der Fall sein. Diese Erkenntnisse gelten auch für den 
Aktienmarkt, sodass eine Suche nach geeigneten Ersatz- Maßzahlen unabdingbar ist. 
Weiters kann der Aufbau einer geeigneten Diversifikation bei Private Equity- und 
Venture Capital Gesellschaften nur schrittweise und über Jahre hinweg erfolgen. Dies 
ist aufgrund der Charakteristika dieser Finanzierungsart erklärbar: 
Investitionsmöglichkeiten weisen kaum eine Systematik auf und ergeben sich meist nur 
kurzfristig.414 
Bader weist in seiner Arbeit darauf hin, dass der überdurchschnittlich hohe Ertrag von 
Private Equity Finanzierungen eher die geringe Illiquidität, als das hohe Risiko 
kompensiert. Seiner Meinung nach ist die äußerst geringe Liquidität auch der 
Hauptgrund dafür, weshalb dieser Finanzierungsart nur eine untergeordnete Bedeutung 
zukommt. Diese geringe Liquidität ist insofern leicht erkennbar, als Beteiligungen an 
einem Portfoliounternehmen innerhalb von einigen Jahren meist nur mit einem Diskont 
von 40% bis 60% veräußert werden können. Darüber hinaus findet im Gegensatz zu den 
an einer Börse gehandelten Finanztitel, keine regelmäßige Preisbildung statt. Die hohe 
Illiquidität lässt sich auch durch Diversifikation nicht von der Private Equity- oder Venture 
Capital Gesellschaft reduzieren und ist daher als systematisches Risiko anzusehen, 
welches durch einen überdurchschnittlich hohen Ertrag kompensiert werden muss.415 
Die Frage ist nun, wie das Gesamtrisiko des Portfolios mit Hilfe der Diversifikation 
reduziert werden kann. Im Anschluss wird dargestellt, welche Entscheidungskriterien bei 
der Auswahl eines Unternehmens aus Sicht der Portfoliotheorie wichtig sind: 
Da die Beteiligungshöhe als Instrument der Risikopolitik unabhängig von der Branche, 
dem Land oder der Entwicklungsstufe auf jedes Unternehmen angewendet werden 
kann, wird sie in der nachfolgenden Darstellung nicht beachtet. Wie bereits erwähnt 
                                                                 
414 Vgl.: Bader (Private Equity als Anlagekategorie) S.344 
415 Vgl.: Bader (Private Equity als Anlagekategorie) S.197ff. 
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erfolgt die Diversifizierung des Portfolios einer Private Equity- oder Venture Capital 
Gesellschaft nach Unternehmens-, Länder- und Branchenfaktoren, wobei zu den 
Unternehmensfaktoren natürlich auch die jeweilige Unternehmens-entwicklungsstufe zu 
zählen ist. 
Laut Bader sind unternehmensspezifische Faktoren am wichtigsten. Dabei kommen 
diesen Faktoren, in Abhängigkeit von der Finanzierungsrunde, eine Gewichtung 
zwischen 54% (Early Stages) und 73% (Later Stage) zu. Im Anschluss sind die 
Ergebnisse in Tabelle 8 dargestellt. 
 
 
 
 
 
Tabelle 8: Gewichtung von Einflussfaktoren auf die Investitionsentscheidung 
Quelle: Bader (Private Equity als Anlagekategorie) S.247 
Auffallend ist, dass die unternehmensspezifischen Faktoren in jeder Finanzierungsstufe 
am wichtigsten sind. Darüber hinausgehend nimmt ihre Bedeutung zu, je weiter die 
Entwicklungsstufe des jeweiligen Unternehmens fortgeschritten ist. Wie anhand dieser 
Tabelle 8 zu erkennen ist, kommt den länder- und branchenspezifischen Ausprägungen 
in den frühen Unternehmens-entwicklungsphasen eine besonders hohe Bedeutung zu. 
Es scheint, dass bei den Later Stage- bzw. Buyout Finanzierungen vor allem die 
unternehmensspezifischen Charakteristika von Bedeutung sind, wohingegen bei 
Frühphasenfinanzierungen die bedeutendsten Faktoren wie das Technologie- und das 
Know-How- Level eher länderabhängig zu sein scheinen. 
6.2.2 Anlageentscheidungsprozess 
Der Diversifikationseffekt, welcher durch Investitionen in unterschiedliche Länder und 
Branchen erfolgt, ist aus der Sicht von institutionellen Anlegern, welche in börsenotierte 
Wertpapiere investieren, bereits lange bekannt. Aufbauend auf der Theorie von 
What importance do you give the 
following three factors in analysing a 
potential investment? 
Country  
factors 
Early Stages 
Later Stages 
Buyouts 
Mezzanine Later Stages 
Mezzanine Buyouts 
Industry 
factors 
Company 
factors 
25% 
18% 
14% 
21% 
26% 
23% 
54% 
56% 
63% 
13% 
15% 
14% 
16% 
73% 
69% 
100% 
100% 
100% 
100% 
100% 
Total: 
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Markowitz wurden seither viele Artikel über diese Thematik publiziert: Dass sich 
Diversifikationsvorteile aufgrund der verhältnismäßigen geringen Korrelation zwischen 
unterschiedlichen Ländern ergeben ist schon lange bekannt.416 Bereits kurz nach den 
Erkenntnissen von Markowitz wurden empirische Studien durchgeführt, welche den 
positiven Effekt der Diversifikation bestätigten. Diese Arbeiten hoben einerseits den 
hohen Stellenwert der internationalen Diversifikation hervor417, andererseits wiesen sie 
bereits damals auf die beiden Möglichkeiten hin, um ein Portfolio an Finanztiteln zu 
diversifizieren: nach Märkten und nach Branchen.418 
In der Praxis hat sich der Top-Down Ansatz als Entscheidungshierachie durchgesetzt. 
Dabei erfolgt die Allokation stufenweise: Zuerst wird eine Entscheidung über Länder, 
innerhalb der Länder über Branchen und innerhalb der Branchen über 
Unternehmensentwicklungsstufen getroffen.419 Dies wäre der idealtypische Prozess, in 
der Praxis kommt es jedoch zu Abweichungen von diesem, wie Abbildung 36 darstellen 
soll: Hier kommt es zu einer Vertauschung der Finanzierungsstufen- mit der 
Branchenauswahl, wie weiter unten noch genauer erklärt werden wird. 
 
 
 
Abbildung 36: Allokationsentscheidungsprozess 
Eine Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft hat die Möglichkeit bei jeder der 
drei Stufen des Allokationsentscheidungsprozesses ihr Portfolio zu diversifizieren. 
Somit ergeben sich drei unterschiedliche Ebenen, auf denen Private Equity- oder 
Venture Capital Gesellschaften eine Risikostreuung aus Sicht der Portfoliotheorie 
durchführen können. 
                                                                 
416 Vgl.: Diamond et al. (Portfolio Asset Allocation Process) S.40 
417 Vgl.: Agmon (Relation among Equity Markets,  Grubel (Internationally Diversified Portfolios), .: Levy/Sarnat (International 
Diversification of Investment Portfolios), Solnik (Why not diversify internatinonally?) 
418 Vgl.: Diamond et al. (Portfolio Asset Allocation Process) 
419 Vgl.: Bader (Private Equity als Anlagekategorie) S.248 
Länderauswahl 
Unternehmensentwicklungsstufenauswahl 
Branchenauswahl 
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Nachdem nun der allgemeine Auswahlprozess dargestellt wurde, der laut Bader in der 
Praxis angewendet wird, werden im Anschluss die einzelnen Stufen des 
Entscheidungsprozesses detailliert dargestellt.  
6.2.2.1  Länderauswahl 
Die Länderauswahl zielt darauf ab, neue Chancen in Form von lukrativen Beteiligungen 
wahrzunehmen und das Risiko des Gesamtportfolios zu reduzieren. Diese 
Risikoreduktion kommt aufgrund der unvollständigen Korrelation zwischen einzelnen 
Ländern bzw. Währungsblöcken und Märkten zustande. Dabei ist jedoch zu beachten, 
dass mit der Investition in einem anderen Land auch häufig Wechselkursrisiken 
eingegangen werden. Im Gegensatz zu anderen Anlagealternativen kann eine 
Kursabsicherung in Form eines Hedgings bei Private Equity- oder Venture Capital 
Finanzierungen aufgrund des langen Anlagehorizontes nicht erfolgen. Somit haben die 
Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften das volle Wechselkursrisiko zu 
tragen.420  Darüber hinausgehend sind Private Equity- und Venture Capital 
Gesellschaften mit dem ökonomischen Wechselkursrisiko, welche die Abhängigkeit 
des Unternehmenswertes von den Wechselkursschwankungen darstellt, konfrontiert.421  
Neben den Wechselkursrisiken gibt es jedoch noch weitere Gründe, welche die  
Risikoreduktion durch eine Investition in einem anderen Land erschweren: Durch die 
Zunahme der geographischen Distanz, den unterschiedlichen rechtlichen und kulturellen 
Rahmenbedingungen, sowie durch unterschiedliche wirtschaftliche Voraussetzungen 
steigen sowohl die Agency Costs als auch der Monitoring Aufwand an. Die geringe 
Verfügbarkeit von Information, bzw. der große Aufwand, der mit der 
Informationsbeschaffung verbunden ist, stellen weitere Schwierigkeiten dar, mit denen 
Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften bei Investitionen in anderen Ländern 
konfrontiert sind.422 
                                                                 
420 Vgl.: Meyer/Shao (International Venture Capital Portfolio Diversification) S.54f. 
421 Vgl.: Moser, R.: (Preis- und Finanzierungsentscheidungen im Auslandsgeschärt) S.112 
422 Vgl.: Meyer/Shao (International Venture Capital Portfolio Diversif ication) S.56f. 
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Zusammenfassend kann also gesagt werden, dass Private Equity- und Venture Capital 
Gesellschaften aufgrund der unvollständigen Korrelation zwischen einzelnen Ländern 
und Märkten, eine Risikoreduktion erzielen können. 
6.2.2.2  Auswahl der Unternehmensentwicklungsstufe 
Die Unternehmensentwicklungsstufenauswahl wird in der Reihenfolge der 
Branchenauswahl vorgezogen, wie weiter unten noch begründet wird. 
Der Allokation nach Finanzierungsrunden liegt die Überlegung zu Grunde, dass die 
Rendite- und Risikoerwartung von der Unternehmensentwicklungsstufe abhängig sind. 
Bader untersuchte die Erwartungshaltungen: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Tabelle 9: Umfrageergebnisse: geforderter Ertrag und Risiko 
Quelle: Bader (Private Equity als Anlagekategorie) S.220 
Wie man anhand dieser Tabelle 9 erkennen kann, verringert sich die Ertragserwartung 
und das mit der Investition verbundene Risiko mit zunehmender 
Unternehmensentwicklungsstufe. Dies entspricht auch der Vorstellung, dass das 
Illiquiditätsrisiko entschädigt werden muss, welches mit zunehmender Entwicklungsstufe 
des Unternehmens abnimmt. Diesem Trend wirkt jedoch das systematische Risiko 
Seed-Stage 
Start-Up Stage 
Early-Stage 
Expansion Stage 
Later-Stage 
Buyouts 
52,1% 
42,5% 
38,0% 
29,1% 
28,3% 
26,0% 
18,4% 
13,1% 
10,9% 
6,2% 
7,0% 
5,6% 
Ø geforderter 
Ertrag 
Ø Standard-
abweichung 
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(Marktrisiko) entgegen, welches mit jeder Entwicklungsstufe des Portfoliounternehmens 
steigt.423 
Trotz der in Kapitel 5 vorgestellten Maßnahmen, kann die Informationsasymmetrie nicht 
vollständig aufgehoben werden. Somit kann es trotz einer intensiven Analyse dazu 
kommen, dass „schlechte“ Unternehmen nicht von tatsächlich aussichtsreichen 
Unternehmen unterschieden werden können. Somit enthält jedes Portfolio einer Private 
Equity- oder Venture Capital Gesellschaft mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit 
Beteiligungen, welche sich unterdurchschnittlich entwickeln. Um daher die angestrebte 
Rendite des Gesamtportfolios  erreichen zu können, muss die durchschnittliche 
Renditeerwartung je Portfoliounternehmen über der angepeilten Portfoliorendite liegen. 
Somit kommt es gleichsam zu einer Quersubventionierung von guten 
Portfoliounternehmen an jene, welche sich schlechter entwickeln. 
Cochrane kommt in seiner Analyse zu demselben Ergebnis wie Bader: Auch er stellte 
fest, dass Investitionen in ein weiterentwickeltes Portfoliounternehmen mit weniger 
Risiko behaftet sind, als dies bei jüngeren der Fall ist.424 
Eine Besonderheit bei Private Equity Allokationen ergibt sich daraus, dass die 
Portfoliounternehmen im Zeitablauf wachsen und es daher automatisch, bei einem 
Fehlen eines aktiven Portfoliomanagements, zu einer Verschiebung der 
Finanzierungsrunden im Portfolio der Private Equity- und Venture Capital Gesellschaft 
kommt.425  
Darüber hinaus wird das Kapital, welches der Private Equity- bzw. Venture Capital 
Gesellschaft zur Verfügung steht nicht auf einmal, sondern erst sukzessive in 
Portfoliounternehmen investiert. Ljungqvist und Richardson untersuchten die 
Beteiligungen von Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften an rund 3.800 
Portfoliounternehmen. Dabei fanden sie heraus, dass im ersten Jahr des Bestehens 
des Fonds im Durchschnitt 16%, im zweiten Jahr 20% und im darauf folgendem Jahr 
ebenfalls 20% investiert werden. Folglich hat die Private Equity- bzw. Venture Capital 
                                                                 
423 Vgl.: Bader (Private Equity als Anlagekategorie) S.221 
424 Vgl.: Cochrane (Risk and Return of Venture Capital) S.24 
425 Vgl.: Bader (Private Equity als Anlagekategorie) S.302 
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Gesellschaft am Ende des dritten Jahres rund 56% ihres zur Verfügung stehenden 
Kapitals investiert. Nach weiteren drei Jahren sind rund 90% des Kapitals in 
Portfoliounternehmen investiert. Dabei ist auffallend, dass Venture Capital 
Gesellschaften einen wesentlich längeren Zeitraum für ihre Investitionen benötigen, als 
dies bei Buyout- Fonds der Fall ist.426   
Dem Investitions- und Cash Management einer Private Equity- und Venture Capital 
Gesellschaft kommt dabei eine - oft unterschätzte - große Bedeutung zu: Je später die 
Auszahlungen und je früher die Einzahlungen stattfinden, umso besser wirkt sich das auf 
die Performance der Private Equity- und Venture Capital Gesellschaft aus.427 
Zusammenfassend kann also festgestellt werden, dass Private Equity- und Venture 
Capital Gesellschaften durch die Auswahl von Beteiligungsunternehmen, welche sich in 
unterschiedlichen Unternehmensentwicklungsphasen befinden, ihr Risiko reduzieren 
können. Dabei nimmt das Risiko einer Beteiligung mit zunehmender Phase der 
Unternehmensentwicklung tendenziell ab. 
6.2.2.3  Branchenauswahl 
Bei kotierten Finanzierungstiteln wird die Branchenallokation meist an zweiter Stelle 
genannt. Aufgrund der Charakteristika von Private Equity- und Venture Capital 
Finanzierungen wird sie jedoch in dieser Arbeit bewusst an dritter Stelle angeführt.  
Die branchenbezogene Veranlagungsstrategie spielt in der Private Equity- und Venture 
Capital Praxis eine untergeordnete Rolle. Europäische- und asiatische Gesellschaften 
sind sehr selten auf bestimmte Branchen fixiert, wobei die Fondsmanager natürlich 
jeweils über spezielle Branchenkenntnisse verfügen. Im Allgemeinen wird jedoch in 
diejenigen Branchen investiert, welche eine hohes Wachstumspotential versprechen. In 
den USA, wo der Private Equity- und Venture Capital Markt wie bereits erwähnt 
weiterentwickelt ist, sind Fondsspezialisierungen häufiger. Trotzdem hält Bader dieser 
Spezialisierungseinstellung entgegen, dass es sehr schwer ist, die Entwicklung einer 
Branche für einen Zeitraum von fünf bis zehn Jahren abschätzen zu können. Die Private 
                                                                 
426 Vgl.: Ljungqvist/Richardson (Private Equity Investment Behaviour) S.11ff. 
427 Vgl.: Ljungqvist/Richardson (Private Equity Investment Behaviour) S.12 
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Equity- und Venture Capital Gesellschaft hat bei einer negativen Branchenentwicklung 
keine Möglichkeit mehr, den Anlagefokus zu verlagern.428 
Es gibt aber auch einen weiteren Grund, weshalb die Branchenallokation hinter der 
Länder- und der Finanzierungsrundenauswahl genannt wird: Bader hat herausgefunden, 
dass eine Diversifikation auf verschiedene Branchen durch die Private Equity- und 
Venture Capital Gesellschaften meist nicht „…aufgrund eines aktiven Hinarbeitens, 
sondern durch ein passives Vermeiden von Überkonzentrationen…“zustande kommt.429 
An dieser Stelle muss jedoch erwähnt werden, dass mehrere Untersuchungen gezeigt 
haben, dass die Portfolios von Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften im 
Allgemeinen nur über eine sehr geringe Branchendiversifikation verfügen. Diese 
Erkenntnis gewannen sowohl Barry430, als auch Ljungqvist und Richardson431 bzw. 
Kaplan und Strömberg432. Ihren Untersuchungen zufolge beträgt der Anteil der 
kapitalmäßig größten Branche im Portfolio einer Private Equity- bzw. Venture Capital 
Gesellschaft zwischen 36%433 und 40%434. 
Aufgrund der unterschiedlichen Korrelation der Branchen, können Private Equity- und 
Venture Capital Gesellschaften durch Investitionen in mehrere Branchen ihre 
Risikosituation verbessern. 
6.2.3 Verbindung und Ergänzung der Aussagen 
In diesem Abschnitt werden die zuvor gewonnenen Erkenntnisse zusammengefasst und 
um neue Sichtweisen ergänzt. 
Diversifikationseffekt 
                                                                 
428 Vgl.: Bader (Private Equity als Anlagekategorie) S.261ff. 
429 Bader (Private Equity als Anlagekategorie) S.305 
430 Vgl.: Barry (Role of Venture Capital in the Creation of Public Companies) S.469 
431 Vgl.: Ljungqvist/Richardson (Cash Flow, Return and Risk of Private Equity) 
432 Vgl.: Kaplan/Strömberg (Characteristics, Contracts and Actions)  
433 Vgl.: Kaplan/Strömberg (Characteristics, Contracts and Actions) S.6 
434 Vgl.: Ljungqvist/Richardson (Cash Flow, Return and Risk of Private Equity) S.3 
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In Kapitel 6.1.4.3 wurde die Erkenntnis von Garz et al. dargestellt, wonach eine 
annähernd optimale Diversifikation des Portfolios ab ungefähr 15 Finanztiteln gegeben 
ist. Die Autoren haben sich jedoch auf börsenotierte Titel bezogen. Eine Untersuchung 
über den Diversifikationseffekt von Private Equity Portfolios hat ergeben, dass „die 
notwendige Anzahl an Beteiligungsunternehmen zur weitgehenden Elimination des 
unsystematischen Risikos in einem Private Equity Portfolio deutlich höher liegt als in 
einem Aktienportfolio.“435 Bader begründet seine Erkenntnis dadurch, dass das 
durchschnittliche firmenspezifische Risiko bei Private Equity- und Venture Capital 
finanzierten Beteiligungsunternehmen deutlich über dem durchschnittlichen Risiko eines 
börsenotierten Unternehmens liegt. Somit kann das unsystematische Risiko nur durch 
eine höhere Anzahl an Beteiligungen eliminiert werden. Dabei wird eine beinahe 
vollständige Elimination des unsystematischen Risikos ab ca. 30 Portfoliounternehmen 
erreicht.436 
Diese Erkenntnis wird von den Ergebnissen von Botazzi und Da Rin bestätigt: Diese 
haben festgestellt, dass die durchschnittliche Venture Capital Gesellschaft in den USA 
über 23 Portfoliounternehmen verfügt, wohingegen in Europa im Durchschnitt nur 
Beteiligungen an acht Unternehmen eingegangen wird. Gleichzeitig ist die Performance 
der Venture Capital Gesellschaften in den USA besser als diejenige ihrer europäischen 
Mitbewerber,437 sodass man daraus schließen kann, dass das unsystematische Risiko 
durch die größere Beteiligungsanzahl besser reduziert wurde. 
Diversifikation ist bei Private Equity und Venture Capital immer mit Aufwand verbunden, 
da die Auswahl, die Betreuung und die Veräußerung, also der gesamte 
Wertschöpfungsprozess, sehr aufwendig sind. Das Managementteam einer Private 
Equity- oder Venture Capital Gesellschaft kann nur eine begrenzte Anzahl an 
Portfoliounternehmen intensiv betreuen. Folglich kommt es zu einem Zielkonflikt 
zwischen dem Ausnützen des Diversifikationseffektes und dem der intensiven 
Betreuung der Portfoliounternehmen. Diesem Zielkonflikt ist der nächste Abschnitt 
gewidmet: 
                                                                 
435: Bader (Private Equity als Anlagekategorie) S.292f. 
436 Vgl.: Bader (Private Equity als Anlagekategorie) S.292ff. 
437 Vgl.: Botazzi/Da Rin (Venture Capital in Europe) S.263 
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Intensive Betreuung vs. Diversifikationseffekt 
Bader folgert aus der oben angeführten Überlegung, dass die Aufgabe der Private 
Equity Gesellschaft nicht in der Diversifikation, sondern im Management des 
unsystematischen, firmenspezifischen Risikos liegt. Folglich ist die Konzentration auf 
eine verhältnismäßig geringe Anzahl an Portfoliounternehmen eine risikosenkende- und 
nicht eine risikoerhöhende Maßnahme.438 Dies widerspricht jedoch der zuvor 
gewonnenen Erkenntnis, dass Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften, 
welche sich an vielen Portfoliounternehmen beteiligen, über eine bessere Performance 
verfügen.  
Das Verhältnis zwischen der Anzahl an Beteiligungsunternehmen und der Betreuung 
des einzelnen Portfoliounternehmens durch die Private Equity- oder Venture Capital 
Gesellschaft ist Gegenstand mehrerer Untersuchungen: 
Die Erkenntnisse von Kanniainen und Keuschnigg 
Diese beiden Autoren untersuchten den Zielkonflikt zwischen der Betreuungsintensität 
und der Portfoliogröße von Venture Capital Gesellschaften. Dabei unterstellten die 
beiden Autoren einen abnehmenden Grenzertrag der Betreuung für das einzelne 
Portfoliounternehmen. Somit raten sie dazu – vor allem bei ähnlichen 
Portfoliounternehmen („... if firms are identical and not too different...“), dass die Venture 
Capital Gesellschaft eher ihr Portfolio erweitern soll, als den Betreuungsaufwand auf 
einige wenige Unternehmen zu konzentrieren.439  
Kanniainen und Keuschnigg gehen in ihrem Modell davon aus, dass der investierte 
Betreuungsaufwand mit einer Nutzeneinbuße für die jeweilige Partei verbunden ist. Die 
Anstrengungsniveaus der involvierten Parteien hängen gegenseitig von einander ab: 
Wenn die Beteiligung der Venture Capital Gesellschaft dazu führt, dass die 
Erfolgswahrscheinlichkeit vergrößert wird, wird auch der Unternehmer eher bereit sein, 
ein hohes Anstrengungsniveau zu wählen. Die Venture Capital Gesellschaft wird 
                                                                 
438 Vgl.: Bader (Private Equity als Anlagekategorie) S.291 
439 Vgl.: Kanniainen/Keuschnigg (Optimal Portfolio in Venture Capital Finance) S.522 
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ihrerseits nur Beratungsunterstützung geben, wenn der Unternehmer große 
Anstrengungen für das Unternehmen unternimmt.440 
Die Bestimmung der optimalen Portfoliogröße erfordert die Kenntnis über die 
Vertragsgestaltung und über die Höhe der anschließend gewählten 
Anstrengungsniveaus. Je größer die Anzahl der Portfoliounternehmen ist, umso geringer 
fällt die durchschnittliche Beratungsleistung der Venture Capital Gesellschaft je 
Unternehmen aus. In Folge wird der Anteil des Unternehmers an dem jeweiligen 
Portfoliounternehmen umso größer sein, da der Unternehmer somit einen Anreiz erhält, 
um das für einen Erfolg notwendige Anstrengungsniveau zu wählen.441 
Ein Problem in diesem Zusammenhang besteht darin, dass die Anstrengungsniveaus 
der betroffenen Parteien nicht messbar sind und daher auch nicht Gegenstand eines 
Vertrages sein können. Die richtige Wahl der jeweiligen Anteilsgröße am Unternehmen 
ist das geeignete Mittel, um zu erreichen, dass die beiden Parteien 
Anstrengungsniveaus wählen, welche für die Unternehmensentwicklung förderlich sind. 
Im Verlauf ihrer Untersuchungen haben die beiden Autoren zwei unterschiedliche 
Effekte definiert:442  
Verfügt die Venture Capital Gesellschaft nur über einige wenige Portfoliounternehmen, 
so ist das Anstrengungsniveau je Unternehmen verhältnismäßig hoch und es ist daher 
nicht notwendig, dass der Unternehmer einen großen Anteil am Unternehmen hält. Zu 
diesem Zeitpunkt ist es für die Venture Capital Gesellschaft ratsam, ihr Portfolio zu 
vergrößern. Dieser Effekt wird „Profit creation effect“ genannt. Wenn mehrere 
Portfoliounternehmen jedoch finanziert werden, sinkt das Anstrengungsniveau je 
Unternehmen und damit steigt auch das Beteiligungsrisiko. Dieser Effekt wird von 
Kannianinen und Keuschnigg „Profit destruction effect“ genannt. Die Anteile an den 
Portfoliounternehmen sollen in Folge von Seite der Venture Capital Gesellschaft 
reduziert werden, um ein geeignetes Anstrengungsniveau des Unternehmers 
sicherzustellen. 
                                                                 
440 Vgl.: Kanniainen/Keuschnigg (Optimal Portfolio in Venture Capital Finance) S.525f. 
441Vgl.: Kanniainen/Keuschnigg (Optimal Portfolio in Venture Capital Finance) S.526 
442 Vgl.: Kanniainen/Keuschnigg (Optimal Portfolio in Venture Capital Finance) S.527ff. 
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Die beiden Autoren gelangen zu der Erkenntnis, dass eine optimale Anzahl an 
Portfoliounternehmen existiert, welche von mehreren Faktoren abhängig ist: 
Die Anzahl an Portfoliounternehmen nimmt mit den Erträgen der Unternehmen zu, fällt 
jedoch mit dem Preis, den die Venture Capital Gesellschaft für die Beteiligung zu zahlen 
hat, sowie mit der Höhe der Nutzeneinbuße des Unternehmers, wenn dieser ein hohes 
Anstrengungsniveau wählt.443 
Kanniainen und Keuschnigg waren jedoch nicht die einzigen Autoren, welche sich mit 
der optimalen Anzahl an Portfoliounternehmen von Private Equity und Venture Capital 
Gesellschaften auseinandersetzten. 
 
Die Erkenntnisse von Bernile und Lyandres 
Bernile und Lyandres entwickelten ein Modell, indem die Venture Capital Gesellschaft 
den Wert ihres Portfolios in Abhängigkeit von der Anzahl an Portfoliounternehmen und 
dem Anteil am jeweiligen Unternehmen maximieren will. Dabei gehen die Autoren, 
genauso wie Kanniainen und Keuschnigg, von einem doppelseitigen Moral Hazard 
Problem aus und unterstellen, dass sowohl die Anstrengungen des Unternehmers, als 
auch die der Venture Capital Gesellschaft mit Nutzeneinbußen für die betroffene Partei 
verbunden sind. Die jeweiligen Anstrengungsniveaus sind ebenfalls nicht beobachtbar 
und können daher auch nicht Gegenstand eines Vertrages sein.444 
Die beiden Autoren beziehen sich auf die Arbeit von Kanniainen und Keuschnigg, 
welche aus ihrer Sicht die einzige Analyse über die optimale Portfoliogröße einer 
Venture Capital Gesellschaft darstellt. Bernile und Lyandres entwerfen zwei Modelle, 
wobei bei dem einen die Anzahl an Portfoliounternehmen als gegeben angenommen 
wird, wohingegen bei dem zweiten Modell die Beteiligungsverhältnisse zwischen der 
Venture Capital Gesellschaft und dem Unternehmer als unveränderlich angenommen 
werden. In den Modellen wird unterstellt, dass die Erfolgswahrscheinlichkeit des 
                                                                 
443 Vgl. : Kanniainen/Keuschnigg (Optimal Portfolio in Venture Capital Finance) S.529ff. 
444 Vgl.: Bernile/Lyandres (Optimal Structure of Venture Capitalist´s Portfolio) 2ff. 
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Portfoliounternehmens sowohl vom Einsatz, als auch von der Qualität des Unternehmers 
und der Venture Capital Gesellschaft abhängen.445 
Der Unternehmer wird sein Anstrengungsniveau so wählen, dass der Grenzertrag seiner 
Anstrengung gleich hoch ist, wie die Grenzkosten seiner Tätigkeit. Grenzertrag und 
Grenzkosten können auch als Nutzenzunahme und Nutzeneinbuße dargestellt werden. 
Im Gegensatz zu Kanniainen und Keuschnigg, welche annehmen, dass die 
Anstrengungsniveaus der Unternehmer insofern fix sind, als sie nicht von der 
Portfoliostruktur der Venture Capital Gesellschaft abhängen, wählen alle Unternehmer 
bei Bernile und Lyandres das selbe Anstrengungsniveau, in Abhängigkeit von der 
Anzahl der Portfoliounternehmen.446 
Im Anschluss wird dargestellt, zu welchen Erkenntnissen die beiden Autoren gekommen 
sind: 
Eine höhere Qualität der Unternehmer, ein geringerer Nachteil für die Parteien, wenn sie 
Anstrengungen unternehmen müssen und geringere Anfangsinvestitionen in ein 
Portfoliounternehmen führen zu einem höheren Wert der einzelnen Portfoliounternehmen 
und daher auch in Folge zu einer vermehrten Anzahl an Unternehmen in einem Portfolio 
einer Venture Capital Gesellschaft. Im Gegensatz zu Kanniainen und Keuschnigg 
fordern die beiden Autoren, dass der Anteil, den der Unternehmer hält, sowohl mit 
dessen zunehmenden Fähigkeiten, als auch mit der abnehmenden Qualität der Venture 
Capital Gesellschaft steigen soll.447  
Die Analyse von Bernile und Lyandres beinhaltet jedoch einige Nachteile, wie die 
Autoren selber anführen: So werden nur reine Eigenkapital- und keine 
Mezzaninfinanzierungen betrachtet, es wird die Möglichkeit außer Acht gelassen sich zu 
unterschiedlichen Unternehmensentwicklungsphasen zu beteiligen und es finden auch 
keine Diversifikationsüberlegungen Eingang in die Betrachtung.448 
                                                                 
445 Vgl.: Bernile/Lyandres (Optimal Structure of Venture Capitalist´s Portfolio) 8ff. 
446 Vgl.: Bernile/Lyandres (Optimal Structure of Venture Capitalist´s Portfolio) S.11 
447 Vgl.: Bernile/Lyandres (Optimal Structure of Venture Capitalist´s Portfolio) S.20ff. 
448 Vgl.: Bernile/Lyandres (Optimal Structure of Venture Capitalist´s Portfolio) S.25 
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Einsatz von quantitativer Portfoliooptimierung 
Eine quantitative Portfoliooptimierung wäre ein vorteilhaftes Instrument für Private 
Equity- und Venture Capital Gesellschaften, um ihre Ertrags- und Risikosituation besser 
steuern zu können. Damit könnte die Länder-, Branchen- und die 
Unternehmensentwicklungsstufenauswahl optimiert werden. Es gibt jedoch zwei 
Gründe, weshalb eine quantitative Portfoliooptimierung gerade bei Private Equity- und 
Venture Capital Gesellschaften nicht sinnvoll ist:449 
· Top- Down Ansatz: Die Allokation erfolgt, wie bereits vorgestellt, stufenweise 
(Länder-, Finanzierungsrunden-, Branchenauswahl) und nicht simultan durch die 
Errechnung der Standardabweichungen, der Ertragsaussichten und der 
Korrelationskoeffizienten. Jede Finanzierungsrunde, in jeder Branche und in 
jedem Land muss als eigene Anlagenkategorie betrachtet werden, da es ja 
möglich ist, dass die Charakteristika von Private Equity- und Venture Capital 
Finanzierungen in ein und dieselbe Branche für unterschiedliche Länder 
vollkommen verschieden sein können. Dasselbe gilt natürlich für 
Finanzierungsrunden. Wenn die Anlagemöglichkeiten von nur drei Ländern, drei 
Branchen und drei Unternehmensentwicklungsstufen betrachtet werden, ergibt 
das 27 Anlagekategorien (für die ebenso viele Renditen und 
Standardabweichungen geschätzt werden müssen) mit 351 
Korrelationskoeffizienten. Anhand dieses Beispiels wird deutlich, dass ein 
quantitatives Modell bei der Portfoliobetrachtung zum Scheitern verurteilt ist. 
· Fehlende Information: Die erforderlichen Daten sind weder errechenbar noch 
schätzbar. Aufgrund von Erfahrungswerten ist es bei Private Equity- und Venture 
Capital Finanzierungen vielleicht möglich zukünftige Erträge zu schätzen, es ist 
jedoch vollkommen unmöglich die Standardabweichungen und Korrelationen 
einzelner Portfoliounternehmen anhand der Länder-, Branchen- und 
Finanzierungsrunden festzustellen oder auch nur einzuschätzen. 
Darüber hinaus wurde auch darauf hingewiesen, dass ein potentielles 
Portfoliounternehmen aus Sicht der Finanzierungstheorie gleichsam eine Option 
                                                                 
449 Vgl.: Bader (Private Equity als Anlagekategorie) S.248ff. 
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darstellt, welche man durch eine Beteiligung verhältnismäßig schnell ziehen muss. Dies 
unterscheidet die Anlagekategorie Private Equity von börsegehandelten Finanztiteln. 
Zusammenfassung 
Das Ziel dieses Abschnitt war es, die Erkenntnisse der Portfoliotheorie auf die 
Risikopolitik von Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften anzuwenden. 
Dabei wurde festgestellt, dass der Allokationsentscheidungsprozess zuerst über die 
Auswahl der Länder, dann über eine Entscheidung hinsichtlich der Finanzierungsrunden, 
im Anschluss über eine Auswahl der Branchen und abschließend über die Festlegung 
der Beteiligungshöhe erfolgt. Dabei ist zu beachten, dass der Aufbau eines Private 
Equity- oder Venture Capital Portfolios einige Jahre in Anspruch nimmt. 
Aufgrund der Charakteristika von Private Equity- und Venture Capital 
Finanzierungsrunden ist der Einsatz eines quantitativen Optimierungsmodells nicht 
sinnvoll. Untersuchungen haben gezeigt, dass es einen Widerspruch zwischen der 
Anzahl an Portfoliounternehmen, der Betreuungsintensität und dem damit verbundenen 
Erfolg je Unternehmen gibt. 
6.2.4 Hypothesen 
In Kapitel 6.2.2. wurde der Anlageentscheidungsprozess einer Private Equity- oder 
Venture Capital Gesellschaft dargestellt. Dabei wurde festgestellt, dass eine 
Risikoreduktion aufgrund der nicht perfekt positiven Korrelation zwischen einzelnen 
Ländern und Märkten zustande kommt. Das bedeutet für eine Private Equity- oder 
Venture Capital Gesellschaft, dass sie ihre Risikosituation verbessern kann, wenn sie 
sich an Unternehmen beteiligt, welche sich in unterschiedlichen Ländern befinden. 
Daraus leitet sich Hypothese 7 ab: 
Hypothese 7: „Die Streuung von Portfoliounternehmen über mehrere Länder reduziert 
das Gesamtrisiko der Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft.“ 
Im Kapitel 6.2.2.3 wurde angeführt, dass unterschiedliche Branchen nicht vollständig 
miteinander korrelieren. Folglich kann eine Streuung der Portfoliounternehmen über 
verschiedene Branchen hinweg die Risikosituation der Private Equity- oder Venture 
Capital Gesellschaft verbessern. Daraus lässt sich Hypothese 8 ableiten: 
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Hypothese 8: „Die Diversifikation über verschiedene Branchen, denen die 
Portfoliounternehmen zuzurechnen sind, senkt das Risiko von Private Equity- und 
Venture Capital Gesellschaften..“  
Wie in Kapitel 6.2.2.2. analysiert, sinkt das Risiko eines Portfoliounternehmens mit 
steigender Unternehmensreife. Unternehmen in frühen 
Unternehmensentwicklungsphasen sind also tendenziell mit mehr Risiko behaftet, als 
das bei Unternehmen, welche sich in einer späteren Unternehmens-entwicklungsphase 
befinden, der Fall ist. Da die Portfoliounternehmen im Zeitablauf wachsen kommt es, 
bei Fehlen eines aktiven Portfoliomanagements, automatisch zu einer Verschiebung 
der Finanzierungsrunden im Portfolio einer Private Equity- und Venture Capital 
Gesellschaft. Folglich kann Hypothese 9 abgeleitet werden:  
Hypothese 9: „Die Diversifikation der Portfoliounternehmen über unterschiedliche 
Unternehmensentwicklungsphasen senkt das Risiko von Private Equity- und Venture 
Capital Gesellschaften.“ 
Alle Hypothesen werden nun im Rahmen einer Unternehmensbefragung einer 
empirischen Überprüfung unterzogen, deren wesentlichen Ergebnisse im folgenden 
Kapitel 7 präsentiert werden. 
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7 Empirische Untersuchung 
7.1 Untersuchungsdesign 
Die empirische Untersuchung wurde im Juni und Juli 2005 durchgeführt. Dabei wurden 
Repräsentanten von österreichischen Private Equity- und Venture Capital 
Gesellschaften anhand eines strukturierten Leitfadens interviewt. Der strukturierte 
Leitfaden und die Liste der interviewten Gesprächspartner befinden sich, genauso wie 
die Transkriptionen der durchgeführten Interviews, im Anhang.450  
Auswahl der Grundgesamtheit 
Das Ziel der Untersuchung bestand darin, alle für die empirische Untersuchung 
relevanten Mitglieder der AVCO, welche die Dachorganisation der österreichischen 
Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften darstellt, zu interviewen. Folgende 
Tabelle 10 gibt einen Überblick über die AVCO Mitglieder im Juni 2005: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                                 
450 Siehe Seite 290 
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Ordentliches AVCO Mitglied interviewt 
3i Austria GmbH ü 
BA-CA Private Equity GmbH ü 
CAPEXIT Beteiligungsmanagement GmbH ü 
Danube Equity Invest-Management GmbH ü 
ECO Unternehmensbeteiligungs GmbH ü 
ECOS Venture Capital Beteiligungs AG ü 
Gasser & Partner GmbH ü 
gcp Gamma Capital Partners Beratungs- und 
Beteiligungs AG 
ü 
Global Equity Partners Beteiligungs-Management AG ü hier wurden mit 2 Personen über 2 
unterschiedliche Fonds Gespräche geführt 
Go Equity Beteiligungsberatungs GmbH ü 
Gründerfonds GmbH & Co KEG Nein, da nicht Untersuchungsgegenstand 
Hannoverfinanz Austria GmbH ü 
Horizonte Venture Management GmbH nein, gescheiterte Kontaktaufnahme 
Hypo Equity Management AG nein, gescheiterte Kontaktaufnahme 
incubator Management GmbH nein, gescheiterte Kontaktaufnahme 
Invest Equity  ü 
Invest Mezzanine Capital Management GmbH Nein, da nicht Untersuchungsgegenstand 
Invest Unternehmensbeteiligungs AG ü 
IPO Beteiligungs-Management AG ü 
Lead Equities AG ü 
Pontis Venture Partners Management GmbH ü 
Stage1 Beteiligungs Invest AG ü 
TecNet AG Nein, gescheiterte Kontaktaufnahme 
UBF Mittelstandsfinanzierungs AG Nein ðPersonalunion mit BA-CA Private 
Equity 
Unternehmens Invest AG ü 
V4B-Venture for Business AG ü 
VC-Invest.com Beteiligungs GmbH Nein, gescheiterte Kontaktaufnahme 
Zukunft Land Salzburg AG Nein, da nicht Untersuchungsgegenstand 
Tabelle 10: ordentliche AVCO Mitglieder Juni 2005 
In Summe wurden somit 20 Interviews geführt. Bei einer Gesellschaft wurden zwei 
Interviews mit unterschiedlichen Gesprächspartnern über zwei Fonds dieser 
Gesellschaft geführt. Bei fünf Gesellschaften konnte kein Interview aufgrund der 
gescheiterten Kontaktaufnahme geführt werden und bei drei AVCO Mitgliedern war 
ein Interview nicht sinnvoll, da diese Gesellschaften nicht nur rein renditeorientierte 
Absichten verfolgen. 
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Aufgrund der Tatsache, dass eine befragte Private Equity Gesellschaft eine 
Sonderstellung als Tochtergesellschaft einer börsenotierten internationalen Private 
Equity Gesellschaft genießt, wurden die mit diesem Interview erhobenen Daten nicht 
in die empirische Untersuchung aufgenommen. Die Anmerkungen dieses 
Interviewpartners waren jedoch für die Interpretation der Ergebnisse sehr 
aufschlussreich. Somit wurden die Daten von 19 Interviews empirisch ausgewertet, 
um damit die generierten Hypothesen zu analysieren. 
Der strukturierte Interviewleitfaden enthielt in Summe 16 Fragekategorien. Die 
meisten Fragen bezogen sich auf die Häufigkeit des Einsatzes unterschiedlicher 
Instrumente der Risikoreduktion. Zusätzlich wurde bei manchen Fragekategorien auf 
die subjektive Bedeutung der betroffenen Maßnahme eingegangen. Dazu ordnete 
der Interviewpartner nach seiner persönlichen Einschätzung einen Wert auf einer 
zehnstelligen Skala zwischen 0 (unbedeutend) und 10 (entscheidend) zu. 
Frühphasenfinanzierer und Spätphasenfinanzierer 
Die analysierten Gesellschaften und Fonds wurden im Anschluss an die 
Untersuchung in zwei Gruppen unterteilt um möglich Unterschiede in der 
Risikopolitik dieser beiden Gruppen zu analysieren. Es wurde zwischen 
Frühphasen- und Spätphasenfinanzierern unterschieden. 
Die Interviewpartner teilten im Laufe des Interviews jedes ihrer Portfoliounternehmen 
einer von vier möglichen Phasen zu. Zur Auswahl standen die Seed-, die Start-Up-, 
die Expansions- und die Bridgephase. Die Interviewpartner wurden darauf 
aufmerksam gemacht, dass in dieser Untersuchung der Bridgephase all jene 
Beteiligungen zugeordnet werden, welche nicht zu den ersten drei Phasen zu zählen 
sind. Somit umfasst die Bridgephase neben der Vorbereitungsfinanzierung auf 
einen Börsegang auch MBO-, MBI und Restrukturierungsfinanzierungen.  
Diese Phasengliederung ist bewusst für Befragungszwecke vereinfacht dargestellt 
worden und unterscheidet sich von jener, welche in Kapitel 2.2.1.2 getroffen wurde, 
da die klare terminologische Abgrenzung der Theorie bei Vertretern der Praxis 
häufig für Diskussionen sorgt. Die begrenzte Zeit des Interviews sollte jedoch nicht 
für eine Definitionsdiskussion, sondern für die Informationsbeschaffung eingesetzt 
werden, sodass eine klare Trennung der Phasen angestrebt wurde. 
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Folgende Abbildung 37 gibt einen Überblick über die Verteilung der 
Unternehmensbeteiligungen in Bezug auf deren Unternehmens-entwicklungsphase: 
 
Verteilung Unternehmensbeteiligungen - 
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Abbildung 37: Unternehmensbeteiligungen nach Entwicklungsphase - Gesamtbetrachtung  
Wie man anhand der Abbildung 37 erkennen kann, wurden 62 der insgesamt 157 
Unternehmensbeteiligungen an Unternehmen abgeschlossen, welche sich in der 
Expansionsphase befinden. Die zweitgrößte Gruppe stellt die Bridge Phase dar (50 
Beteiligungen), gefolgt von der Start Up Phase (38 Beteiligungen). Lediglich sieben 
Investments wurden bei Unternehmen der Seed Phase getätigt.  
Fonds wurden der Gruppe der Frühphasenfinanzierer zugeteilt, wenn sie mehr als 
die Hälfte ihrer Investments in Unternehmen getätigt haben, die sich zum 
Investitionszeitpunkt in der Seed- oder Start Up Phase befunden haben. Die 
verbleibenden Fonds werden in dieser Untersuchung als Spätphasenfonds 
bezeichnet.  
Die Gruppe der Frühphasenfinanzierer umfasst sechs Gesellschaften, während den 
Spätphasenfinanzierern die verbleibenden 13 Gesellschaften zugewiesen wurden. 
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Verteilung Unternehmensbeteiligungen - 
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Abbildung 38: Unternehmensbeteiligungen nach Entwicklungsphase - Frühphasenfinanzierer 
Wie man anhand der Abbildung 38 erkennen kann, liegt der Fokus der 
Frühphasenfinanzierer auf der Start-Up Phase. Von den insgesamt 44 
Unternehmensbeteiligungen erfolgten 23 in der Start-Up Phase und lediglich fünf in 
der Seed-Phase. 
Wie bereits erwähnt umfasst die Gruppe der Spätphasenfinanzierer 13 
Gesellschaften, welche in Summe 113 Unternehmensbeteiligungen abgeschlossen 
haben. Folgende Abbildung 39 stellt die Verteilung der Investments der 
Spätphasenfinanzierer dar: 
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Abbildung 39: Unternehmensbeteiligungen nach Entwicklungsphase - Spätphasenfinanzierer 
Der klare Investitionsfokus der Spätphasenfinanzierer liegt somit auf der 
Expansions- und der Bridge Phase. In diesen beiden Unternehmens-
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entwicklungsphasen schlossen Sie 96 ihrer insgesamt 113 Unternehmens-
beteiligungen ab. 
7.2 Überprüfung der Hypothesen 
In diesem Teil werden die in Kapitel 5.3 und 6.2. generierten Hypothesen anhand der 
Erkenntnisse, welche im Zuge der empirischen Untersuchung gewonnen wurden, 
analysiert. Dabei wird zuerst nach der Anführung der betroffenen Hypothese die 
gewählte Versuchsanordnung dargestellt. Im Anschluss daran erfolgt eine Analyse der 
Auswertungsdetails, welche in einer nächsten Stufe mit der Hypothese in Beziehung 
gesetzt werden. Als letzter Schritt erfolgt die Interpretation der vorliegenden Ergebnisse. 
7.2.1 Hypothese 1: Größe des Deal Flows 
Hypothese 1: „Eine große Anzahl an potentiellen Beteiligungsunternehmen senkt das 
Risiko einer Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft.“ 
7.2.1.1  Versuchsanordnung 
Die Interviewpartner wurden nach der Größe des Deal Flows im Jahr 2004 gefragt. 
Darunter ist die Anzahl derjenigen Unternehmen zu verstehen, welche als potentielle 
Beteiligungsunternehmen mit der Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft in 
Kontakt standen, wobei jede Anfrage von Seite eines Unternehmens bereits zum Deal 
Flow dazugerechnet wird.  
Zusätzlich schätzten die befragten Interviewpartner die Wichtigkeit der Größe des Deal 
Flows für den Erfolg der Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft anhand der 
bereits vorgestellten zehnstufigen Skala ein. 
7.2.1.2  Auswertungsdetails 
Bezüglich der Größe des Deal Flows wurden von Seite der Interviewpartner höchst 
unterschiedliche Zahlen genannt, wie Abbildung 40 veranschaulichen soll. 
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Verteilung Größe Deal Flow
0
1
2
3
4
5
35 10
0
12
0
15
0
17
5
20
0
25
0
30
0
35
0
30
0
45
0
Anzahl Kontakte 2004
A
n
za
h
l P
E
-/
V
C
 G
es
el
ls
ch
af
te
n
 
Abbildung 40: Verteilung Größe Deal Flow 
Abbildung 40 ist so zu interpretieren, dass eine Gesellschaft im Jahr 2004 Anfragen von 
35 Unternehmen erhalten hat und vier Gesellschaften mit rund 100 Gesellschaften in 
Kontakt standen. Anhand dieser Abbildung ist auch sehr leicht die starke Streuung der 
Antworten ersichtlich.  
Die untersuchten Fonds bzw. Gesellschaften erhalten durchschnittlich rund 200 Anfragen 
pro Jahr, wie anhand von Tabelle 11 zu erkennen ist.  
 
 
 
 
Tabelle 11: Größe Deal Flow gemessen in Anfragen im Jahr 2004 
Abbildung 41 zeigt die Verteilung der Einschätzung der Wichtigkeit der Größe des Deal 
Flows. 
Größe Deal Flow - Gesamtbetrachtung 
Mittelwert 200,26 
Median 175 
Standardabweichung 114,23 
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Abbildung 41: Verteilung der Bedeutung des Deal Flows 
Die Bedeutung der Größe des Deal Flows wurde von den Interviewpartnern tendenziell 
als bedeutend eingestuft, wie anhand von Tabelle 12 zu erkennen ist: 
 
 
 
 
 
Tabelle 12: Bedeutung Deal Flow für das Risikomanagement 
Im Durchschnitt haben die Interviewpartner der Größe des Deal Flows somit die 
Bedeutung acht auf der zehnstufigen Skala zugeteilt. 
Kein einziger Interviewpartner hat die Bedeutung als unterdurchschnittlich angesehen, 
vier Gesprächspartner messen der Größe des Deal Flows sogar eine entscheidende 
Bedeutung zu. 
7.2.1.3  Ergebnis der Auswertung 
Hypothese 1 setzt die Größe des Deal Flows mit der Risikopolitik einer Private Equity- 
oder Venture Capital Gesellschaft in Verbindung. Dabei wird angenommen, dass sich 
Bedeutung Größe  Deal Flow - 
Gesamtbetrachtung 
Mittelwert                              7,95 
Median                                8 
Standardabweichung 1,508 
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ein zahlenmäßig großer Deal Flow positiv auf die Risikosituation der betroffenen Private 
Equity- oder Venture Capital Gesellschaft auswirkt. 
Die empirische Untersuchung hat einerseits ergeben, dass die Anzahl des generierten 
Deal Flows zwischen den verschiedenen Gesellschaften stark schwankt, andererseits 
wird der Größe des Deal Flows eine hohe Bedeutung zugemessen. Somit kann 
Hypothese 1 aufgrund der vorliegenden Ergebnisse aus der Untersuchung als 
unterstützt angesehen werden. 
Interpretation durch den Verfasser 
Von Seite der Interviewpartner wurden die bestehenden Netzwerke als die wichtigsten 
Quellen des Deal Flows genannt. Manche Gesellschaften nehmen jedoch auch direkt 
Kontakt mit attraktiven Unternehmen auf. Einige Gesellschaften beobachten die 
Entwicklung ihres Deal Flows insofern, als sie kontrollieren, von wievielen der potentiell 
interessanten Beteiligungsabschlüssen sie vor Vertragsabschluss Kenntnis erlangt 
haben. Im Laufe der Interviews wurde immer wieder darauf hingewiesen, dass die 
Qualität und nicht so sehr die Quantität bei den Kontakten zu potentiellen 
Beteiligungsunternehmen entscheidend ist.  
Auf der anderen Seite stellte ein Gesprächspartner einen Zusammenhang zwischen der 
Quantität und der Qualität des Deal Flows her, indem er darauf hinwies, dass die 
Quantität des Deal Flows gerade bei jungen Private Equity- oder Venture Capital 
Gesellschaften von großer Bedeutung ist, da die betroffene Gesellschaft dadurch am 
Markt bekannt ist und sich somit auch voraussichtlich die Qualität der 
Beteiligungsanfragen steigert. 
Somit wird die aus der Analyse der Ergebnisse der empirischen Untersuchung 
gewonnene Erkenntnis durch die Anmerkungen der Gesprächspartner untermauert. 
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7.2.2 Hypothese 2: Beteiligung eines Business Angels 
Hypothese 2: „Die Beteiligung eines Business Angels senkt das Beteiligungsrisiko 
einer Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft“. 
7.2.2.1  Versuchsanordnung 
Die Interviewpartner wurden gefragt, bei wie vielen ihrer Beteiligungsunternehmen ein 
Business Angel beteiligt ist, bzw. zum Zeitpunkt des Investments beteiligt war. 
Im Anschluss daran wurde nach der Bedeutung einer Business Angel Beteiligung 
gefragt, wobei die Gesprächspartner die Wichtigkeit dieser Beteiligung anhand der 
zehnstufigen Skala einschätzten. 
7.2.2.2  Auswertungsdetails 
Bei sechs der untersuchten 19 Gesellschaften ist bzw. war bei zumindest einer 
Beteiligung ebenfalls ein Business Angel investiert, wie man anhand von Abbildung 42 
erkennen kann. 
Verteilung Anzahl Business Angels - Gesamtbetrachtung
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Abbildung 42: Anzahl Portfoliounternehmen mit Business Angels Beteiligung- 
Gesamtbetrachtung 
13 Gesellschaften verfügen hingegen über kein einziges Portfoliounternehmen, an dem 
ein Business Angel beteiligt ist, bzw. zum Investitionszeitpunkt beteiligt war. Drei 
Gesellschaften haben jeweils ein Beteiligungsunternehmen in ihrem Portfolio, an dem 
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auch ein Business Angel beteiligt ist. Weiters gibt es jeweils eine Gesellschaft, welche 
über zwei bzw. drei Portfoliounternehmen mit einer Business Angel Beteiligung verfügt. 
Eine Gesellschaft ist an sechs Portfoliounternehmen beteiligt, an denen auch ein 
Business Angel Anteile hält.  
Bei den sechs Unternehmen, welche die Gruppe der Frühphasenfinanzierer darstellen, 
sind in Summe an zehn Unternehmensbeteiligungen ebenfalls Business Angels 
involviert, wie man an Abbildung 43 erkennen kann: 
Verteilung Anzahl Business Angels - 
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Abbildung 43: Anzahl Portfoliounternehmen mit Business Angels Beteiligung - 
Frühphasenfinanzierer 
Die Hälfte der Frühphasenfinanzierer hat kein einziges Investment getätigt, bei dem 
auch ein Business Angel beteiligt ist, bzw. zum Investitionszeitpunkt beteiligt war. 
Folgende Abbildung 44 gibt bei der Gruppe der Spätphasenfinanzierer Aufschluss über 
die Anzahl der Beteiligungen an denen Business Angels beteiligt sind: 
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Verteilung Anzahl Business Angels - 
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Abbildung 44: Anzahl Portfoliounternehmen mit Business Angels Beteiligung - 
Spätphasenfinanzierer 
Bei zehn der insgesamt 13 Gesellschaften ist kein einziges Investment getätigt worden, 
an dem ein Business Angel zum Zeitpunkt der Unternehmensbeteiligung investiert war. 
Tabelle 13 gibt Aufschluss über die Häufigkeit einer Business Angel Beteiligung: 
 
 
 
 
 
Tabelle 13: Anteil Unternehmen mit Business Angels Beteiligung - Gesamtbetrachtung 
Wie man anhand von Tabelle 13 erkennen kann, kommen Beteiligungen mit einem 
Business Angel Bezug sehr selten vor. 
Im Anschluss werden die Ergebnisse der Befragung über die Bedeutung von Business 
Angel Beteiligungen dargestellt: 
Anteil Business Angels - Gesamtbetrachtung 
Mittelwert 7,58% 
Median 0% 
Standardabweichung 13,31%, 
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Bedeutung Business Angels - Gesamtbetrachtung
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Abbildung 45: Verteilung Bedeutung Business Angels - Gesamtbetrachtung 
Wie man anhand von Abbildung 45 erkennen kann, messen fünf Gesprächspartner der 
Beteiligung eines Business Angels keinerlei Bedeutung zu, wo hingegen vier 
Interviewpartner den Wert 7 und zwei den Wert 8 vergeben haben. Im Durchschnitt wird 
die Bedeutung der Business Angels als eher gering (Ø 4,11) eingestuft, wie man 
anhand der Tabelle 14 erkennen kann: 
 
 
 
 
 
Tabelle 14: Bedeutung Business Angels - Gesamtbetrachtung 
Auffallend ist, dass sich die Verteilung der Frühphasenfinanzierungsgruppe nur gering 
von der Einstellung derjenigen Interviewpartner unterscheidet, deren Fonds sich auf 
spätere Unternehmensentwicklungsphasen spezialisiert haben. 
Bedeutung  Business Angels - 
Gesamtbetrachtung 
Mittelwert                            4,11 
Median                             5,00 
Standardabweichung 3,035 
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Abbildung 46: Verteilung Bedeutung Business Angel - Frühphasenfinanzierer 
Abbildung 46 spiegelt die Ergebnisse der Befragung nach der Bedeutung von Business 
Angels bei der Gruppe der Frühphasenfinanzierer wider. Einer der befragten 
Interviewpartner misst der Beteiligung eines Business Angels eine vollkommen 
unwichtige Bedeutung zu, während ein Gesprächspartner einen Wert von 8 auf der 
zehnstufigen Skala vergab. 
 
 
 
 
 
Tabelle 15: Bedeutung Business Angels – Frühphasenfinanzierer 
Wie man anhand von Tabelle 15 erkennen kann, wird eine Beteiligung eines Business 
Angels bei den Frühphasenfinanzierern als durchschnittlich wichtig angesehen. 
Die Verteilung der Antworten der Spätphasenfinanzierer ist ähnlich verteilt, wie man 
anhand von Abbildung 47 erkennen kann: 
Bedeutung Business Angels - 
Frühphasenfinanzierer 
Mittelwert                            5,17 
Median                             6,00 
Standardabweichung 2,927 
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Abbildung 47: Verteilung Bedeutung Business Angel - Spätphasenfinanzierer 
Vier der insgesamt 13 Vertreter der Spätphasenfinanzierer messen der Beteiligung 
eines Business Angels keinerlei Bedeutung zu. 
Tabelle 16 zeigt, dass eine Business Angel Beteiligung im Durchschnitt bei den 
Spätphasenfinanzierern als kaum relevant eingestuft wird. 
 
 
 
 
 
Tabelle 16: Bedeutung Business Angels – Spätphasenfinazierer 
7.2.2.3  Ergebnis der Untersuchung 
Hypothese 2 behauptet, dass sich das Investment eines Business Angels positiv auf die 
Risikosituation der Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft auswirkt. 
Wie man anhand von Tabelle 13 erkennen kann, spielen Business Angel Beteiligungen 
aus Sicht von Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaften insofern eine 
untergeordnete Rolle, da sie kaum vorkommen.  
Bedeutung  Business Angels – 
Spätphasenfinanzierer 
Mittelwert                            3,62 
Median                             4,00 
Standardabweichung 3,070 
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Die Bedeutung wurde von den Interviewpartnern als durchschnittlich angesehen (der 
Durchschnittswert liegt bei 4,11), wobei eine starke Streuung der Antworten zu 
bemerken ist: Während fünf Gesprächspartner der Beteiligung eines Business Angels 
keinerlei Bedeutung zumessen, haben vier der befragten Personen einen Wert von 
sieben auf der zehnstufigen Skala vergeben. Die Meinungen über die Wichtigkeit von 
Business Angels sind also geteilt. 
Betrachtet man die Frühphasenfinanzierer, so liegt der Median knapp über dem 
Durchschnitt (in Tabelle 15 kann man erkennen dass der Wert bei sechs liegt), wo 
hingegen der Wert der Spätphasenfinanzierer bei vier liegt.  
Aufgrund der Tatsache, dass Beteiligungen an Unternehmen mit einem Business Angel 
Bezug kaum durchgeführt werden und aufgrund der Tatsache dass der Bedeutung von 
Business Angels auf das Risikomanagementsystem nur ein durchschnittlicher Wert 
zugemessen wurde, kann keine klare Aussage zu Hypothese 2 getroffen werden. Die 
starke Streuung der Antworten unterstreicht das gefundene Ergebnis. 
Interpretation durch den Verfasser 
Die stark unterschiedliche Beurteilung des Einflusses von Business Angels durch die 
Interviewpartner schlägt sich auch in deren Aussagen nieder:  
Das Netzwerk, die Erfahrung und die Marktkenntnisse, über die Business Angels 
verfügen, wurden als mögliche positive Merkmale der Business Angels genannt. Auf der 
anderen Seite nannten die Interviewpartner den preistreibenden Einfluss von Business 
Angels und die Einstellung des Business Angels dass er keine Rechte abgeben will als 
Hauptargumente gegen die Beteiligung eines Business Angels. Darüber hinaus 
verfügen Business Angels in der Regel über zu wenig Kapital um die 
Unternehmensexpansion weiterhin auch finanziell unterstützen zu können. Die 
Managementunterstützung, die der Business Angel dem Unternehmen zur Verfügung 
stellt, kann, so das Argument eines Interviewpartners, auch von der Venture Capital 
Gesellschaft bereitgestellt werden.  
Besonders auffallend ist die Tatsache, dass die Beteiligung von Business Angels auch 
bei der Gruppe der Frühphasenfinanzierer als nur durchschnittlich bedeutend 
angesehen wurde. Diese Erkenntnis ist insofern interessant, da man annehmen würde, 
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dass gerade in den frühen Phasen eines Unternehmens sich der Einfluss eines 
Business Angels positiv auf das Beteiligungsrisiko einer Private Equity- oder Venture 
Capital Gesellschaft bemerkbar machen würde.  
7.2.3 Hypothese 3: Regelungen die den Ausstieg des 
Unternehmers erschweren 
Hypothese 3: „Regelungen, die den Ausstieg des Unternehmers erschweren, wirken 
sich positiv auf das Beteiligungsrisiko einer Private Equity- oder Venture Capital 
Gesellschaft aus.“ 
7.2.3.1  Versuchsanordnung 
Die Interviewpartner wurden gefragt, bei wie vielen ihrer Beteiligungen sie Regelungen 
einsetzen, die den Ausstieg des Unternehmers erschweren. Diese Vertragsregeln 
werden auch Vesting Regelungen genannt. 
Weiters wurden die Gesprächspartner gebeten die Bedeutung dieser Regelungen aus 
Sicht der Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft anhand der zehnstufigen 
Skala zu schätzen. 
7.2.3.2  Auswertungsdetails  
Abbildung 48 zeigt die Verteilung des Einsatzes von Vesting Regelungen: 
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Abbildung 48: Verteilung Vesting Regelungen - Gesamtbetrachtung 
Bei drei der befragten Gesellschaften werden diese Regeln bei keinem einzigen 
Portfoliounternehmen eingesetzt. Auf der anderen Seite kommen bei mehr als 68% der 
befragten Gesellschaften (13 von 19) Vesting Regelungen bei jedem einzelnen 
Investment zum Einsatz. 
Wie man anhand von Tabelle 17 erkennen kann, liegt der Median bei 100%. 
 
 
 
 
Tabelle 17: Anteil an Vesting Regelungen - Gesamtbetrachtung  
Im Anschluss wird analysiert, welche Bedeutung diesen Regelungen von Seite der 
Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft zugemessen wird: 
Anhand von Abbildung 49 kann man die Verteilung der Bedeutung von Regelungen, die 
den Ausstieg des Unternehmers erschweren, erkennen. 
Anteil von Vesting Regelungen - 
Gesamtbetrachtung 
Mittelwert                        76,17% 
Median             100% 
Standardabweichung 39,796%, 
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Abbildung 49: Bedeutungsverteilung Vesting Regelungen - Gesamtbetrachtung 
Sieben der 19 Interviewpartner sehen den Einsatz von Vesting Regelungen als 
entscheidend an. Der Durchschnittswert liegt bei 7,21 und der Median bei 8, wie man 
anhand von Tabelle 18 erkennen kann. 
 
 
 
 
 
Tabelle 18: Bedeutung von Vesting Regelungen – Gesamtbetrachtung 
Regelungen, welche den Ausstieg des Unternehmers erschweren, wird folglich eine 
große Bedeutung zugemessen. 
7.2.3.3  Ergebnis der Auswertung 
Hypothese 3 behauptet, dass sich Vesting Regelungen positiv auf die Risikosituation 
der betroffenen Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft auswirken. 
Regelungen, die den Ausstieg des Unternehmers erschweren, werden sehr häufig 
eingesetzt. Im Durchschnitt werden solche Regelungen bei 76% der 
Unternehmensbeteiligungen eingesetzt. Betrachtet man den Median der 
Bedeutung von Vesting Regelungen - 
Gesamtbetrachtung 
Mittelwert                            7,21 
Median                             8,00 
Standardabweichung 3,310 
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Einsatzverteilung, so ergibt sich ein Wert von 100%. Es kann also festgehalten werden, 
dass Vesting Regelungen beinahe bei jeder Unternehmensbeteiligung zum Einsatz 
kommen. 
Die Interviewpartner schätzen die Bedeutung dieser Regelungen als sehr hoch ein: Im 
Durchschnitt wurde der Wert von 7,21 auf der zehnstufigen Skala vergeben – der 
Median liegt gar bei acht. 
Aufgrund der Tatsache, dass Vesting Regelungen beinahe bei jedem Investment 
abgeschlossen werden und aufgrund der großen Bedeutung, welche die befragten 
Personen dieser Risikoreduktionsmöglichkeit zumessen, kann Hypothese 3 als 
unterstützt angesehen werden. 
Interpretation durch den Verfasser 
In den Interviews wurde sehr häufig darauf hingewiesen, dass Vesting Regelungen 
mittlerweile standardmäßig angewendet werden. Diese Aussagen wurden in der 
Auswertung der empirischen Daten bestätigt. Auffallend ist, dass bei drei Private 
Equity- bzw. Venture Capital Gesellschaften diese Regelungen nicht zum Einsatz 
kommen. Das ist auf unterschiedliche Gründe zurückzuführen: Die Gesprächspartner 
haben argumentiert, dass solche Regelungen bei einem Investment bei einem bereits 
lange am Markt bestehenden Unternehmen wenig Sinn machen, da hier das 
erfolgskritische Know-How nicht mehr von der Person des Unternehmers abhängig ist. 
Ein weiterer Grund, weshalb eine Gesellschaft auf solche Regelungen verzichtet, ist die 
Tatsache, dass es aus Sicht des Interviewpartners „wenig Sinn macht, einen Reisenden 
aufzuhalten“. Das bedeutet, dass der Zwang weiterhin für das Unternehmen arbeiten zu 
müssen wenig motivierend ist, wenn der Unternehmer das Unternehmen verlassen will 
und somit in die „innere Kündigung geht“. 
Viele Interviewpartner haben darauf hingewiesen, diese Regelungen früher nicht immer 
vereinbart zu haben – was sie nach eigenen Aussagen bei manchen Investments bereut 
haben. Aufgrund des Lerneffektes werden diese Regelungen nun aber standardmäßig 
eingesetzt. 
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7.2.4 Hypothese 4: Leistungsorientierte Entlohnung des 
Managements 
Hypothese 4: „Ein leistungsorientiertes Entlohnungssystem für das Management des 
Portfoliounternehmens reduziert das Beteiligungsrisiko einer Private Equity- oder 
Venture Capital Gesellschaft.“ 
7.2.4.1  Versuchsanordnung 
Die Interviewpartner wurden gefragt, bei wie vielen ihrer Portfoliounternehmen sie ein 
leistungsorientiertes Entlohnungssystem für das Management einsetzen. Dabei wurde 
darauf hingewiesen, dass die direkte leistungsorientierte Entlohnung in Form einer 
Prämie bzw. eines Bonus gemeint ist. Das ist insofern von Relevanz, da das 
Management häufig selbst Anteile am Unternehmen besitzt und somit indirekt von einer 
Unternehmenswertsteigung profitiert. 
Weiters wurde in diesem Zusammenhang nach der Bedeutung der leistungsorientierten 
Entlohnung für die Managementebene gefragt, wobei die Gesprächspartner wieder 
einen Wert zwischen null und zehn auf der zehnstufigen Skala vergaben. 
7.2.4.2  Auswertungsdetails 
Direkte leistungsorientierte Entlohnungssysteme für das Management von 
Portfoliounternehmen werden sehr häufig eingesetzt, wie man anhand von Abbildung 50 
erkennen kann. 
 
   
228 
Verteilung leistungsorientierte Managemententlohnung - 
Gesamtbetrachtung
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Abbildung 50: Verteilung leistungsorientierte Managemententlohnung - Gesamtbetrachtung 
Bei 13 der insgesamt 19 Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften wird das 
Management bei jedem einzelnen Portfoliounternehmen direkt leistungsorientiert 
entlohnt. Bei einer Gesellschaft kommt dieses Entlohnungssystem nur bei 10% der 
Investments zur Anwendung.  
In mehr als vier von fünf Fällen wird also das Management eines Portfoliounternehmens 
direkt leistungsorientiert entlohnt, wie man anhand von Tabelle 19 erkennen kann.  
 
 
 
 
Tabelle 19: Anteil an Managemententlohnung – Gesamtbetrachtung 
Zusammenfassend kann also festgehalten werden, dass ein leistungsorientiertes 
Entlohnungssystem für das Management von Portfoliounternehmen beinahe bei jedem 
Beteiligungsunternehmen zum Einsatz kommt. 
Im Anschluss wird untersucht, welche Bedeutung diesem Entlohnungssystem von Seite 
der Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft zugemessen wird: 
Anteil Managemententlohnung - 
Gesamtbetrachtung 
Mittelwert                        81,51% 
Median             100% 
Standardabweichung 30,414% 
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Abbildung 51 stellt die Ergebnisse der Befragung anhand der zehnstufigen Skala 
aufbereitet dar: 
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Abbildung 51: Verteilung leistungsorientiertes Entlohnungssystem - Gesamtbetrachtung 
Neun der insgesamt 19 untersuchten Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften 
messen der direkten leistungsorientierten Entlohnung eine entscheidende Bedeutung 
zu. Beinahe 90% (17 von 19) der befragten Interviewpartner haben sich bei der Frage 
nach der Wichtigkeit eines leistungsorientierten Entlohnungssystems für einen Wert 
zwischen acht und zehn entschieden. 
Diese Ergebnisse sind auch in Tabelle 20 zu erkennen: Die befragten 
Gesprächspartner messen der Wichtigkeit der leistungsorientierten Management-
entlohnung einen durchschnittlichen Wert von 8,84 auf der zehnstufigen 
Bewertungsskala zu. 
 
 
 
 
 
 
Bedeutung  Managemententlohnung - 
Gesamtbetrachtung 
Mittelwert                            8,84 
Median                             9,00 
Standardabweichung 1,772 
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Tabelle 20: Bedeutung Managemententlohnung – Gesamtbetrachtung 
Somit kann abschließend festgehalten werden, dass dem direkten leistungsorientierten 
Entlohnungssystem für das Management eines Portfoliounternehmens eine große 
Bedeutung für das Beteiligungsrisiko einer Private Equity- oder Venture Capital 
Gesellschaft zukommt. 
7.2.4.3  Ergebnis der Auswertung 
Hypothese 4 stellt eine Verbindung zwischen dem Einsatz von leistungsorientierten 
Managemententlohnungssystemen und der Risikosituation von Private Equity- und 
Venture Capital Gesellschaften her. Dabei wird angenommen, dass sich der Einsatz 
solcher Entlohnungssysteme positiv auf die Risikosituation der Private Equity- und 
Venture Capital Gesellschaft auswirkt. 
Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften setzen bei nahezu jeder Beteiligung 
ein direktes leistungsorientiertes Entlohnungssystem für das Management ein. Diesem 
Entlohnungssystem wird im Zuge der Risikopolitik eine sehr große Bedeutung 
zugemessen, sodass Hypothese 4 aufgrund der Ergebnisse der empirischen 
Untersuchung als unterstützt angesehen wird. 
Interpretation durch den Verfasser 
Im Zuge der Interviews haben die Vertreter derjenigen Gesellschaften, die nicht bei 
jedem Investment ein direktes leistungsorientiertes Entlohnungssystem einsetzen darauf 
hingewiesen, dass für sie die indirekte Beteiligung des Managements über die Anteile 
am Unternehmen dieselbe Funktion erfüllt und sie deshalb auf diesen Ansatz verzichten. 
Diese Aussagen unterstreichen die Bedeutung eines leistungsorientierten 
Entlohnungssystems, sodass somit festgestellt werden kann, dass mit Hilfe der 
Managemententlohnung der Interessenskonflikt zwischen Private Equity- und Venture 
Capital Gesellschaften einerseits und dem betroffenen Management andererseits 
reduziert werden kann. 
Als wichtigste Kennzahl, von der die Höhe des variablen Entlohnungsanteils abhängt, 
wurden das EBIT genannt, wobei dabei häufig nicht ein einzelnes Jahr, sondern 
mehrere aufeinanderfolgende Jahre betrachtet werden um den Einfluss von 
Einmaleffekten zu reduzieren. Bei der Ausgestaltung ist es aus Sicht der Private Equity 
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Gesellschaften wichtig, dass das Management langfristige und keine kurzfristigen Ziele 
verfolgt. Darüber hinaus werden teilweise qualitative Faktoren für die Berechnung des 
variablen Entlohnungsanteils herangezogen. Als Beispiel für solche Faktoren wurden 
Markteintritte oder der Aufbau einer internen Struktur genannt.  
7.2.5 Hypothese 5: Beteiligung von weiteren Private Equity- 
oder Venture Capital Gesellschaften 
Hypothese 5: „Die Beteiligung von einer oder mehreren weiteren Private Equity- oder 
Venture Capital Gesellschaften reduziert das Beteiligungsrisiko einer Private Equity- 
oder Venture Capital Gesellschaft“. 
7.2.5.1  Versuchsanordnung 
Die Gesprächspartner wurden gefragt, bei wie vielen Portfoliounternehmen es 
zumindest eine weitere Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft als 
Miteigentümer gibt. 
Zusätzlich wurden die Interviewpartner gebeten die Wichtigkeit eines Co-Investments 
anhand der zehnstufigen Skala einzuschätzen. 
7.2.5.2  Auswertungsdetails  
Folgende Abbildung 52 gibt einen Überblick über die Häufigkeit von Co-Investments bei 
den Beteiligungsunternehmen der untersuchten Private Equity- und Venture Capital 
Gesellschaften: 
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Verteilung Co-Investments - Gesamtbetrachtung
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Abbildung 52: Verteilung Co-Investments - Gesamtbetrachtung 
Zwei Gesellschaften sind bei jeder ihrer Beteiligungen der einzige Investor. Auf der 
anderen Seite gibt es bei fünf der analysierten Private Equity- und Venture Capital 
Gesellschaften bei jedem einzelnen Beteiligungsunternehmen zumindest eine weitere 
Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft als Miteigentümer.  
Wie man anhand von Tabelle 21 erkennen kann, wird im Durchschnitt die Hälfte aller 
Investments nicht alleine von einer, sondern von mehreren Private Equity- und Venture 
Gesellschaften finanziert.  
 
 
 
 
 
Tabelle 21: Anteil Co-Investments – Gesamtbetrachtung 
Anschließend wird analysiert, welche Bedeutung dem Co-Investment von Seite der 
Interviewpartner zugemessen wird: 
Anteil Co-Investments – 
 Gesamtbetrachtung 
Mittelwert                        51,49% 
Median                    40,00% 
Standardabweichung 12,213%, 
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Abbildung 53 veranschaulicht die Verteilung der Antworten betreffend die Wichtigkeit 
von Co-Investments: 
Bedeutung Co-Investment - Gesamtbetrachtung
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Abbildung 53: Verteilung Bedeutung Co-Investments - Gesamtbetrachtung 
Für einen Gesprächspartner ist ein Co-Investment, also die Tatsache dass mehrere 
Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaften an dem betroffenen 
Portfoliounternehmen beteiligt sind, völlig unwichtig. Die meisten Interviewpartner 
schätzen Co-Investments als durchschnittlich wichtig ein. Kein einziger Vertreter der 
untersuchten Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaften sieht Co-Investments 
als entscheidend an. 
Die Bedeutung eines Co-Investments wurde von den befragten Personen 
durchschnittlich mit 5,53 beurteilt, wie anhand der Tabelle 22 erkennbar ist. 
 
 
 
 
 
Tabelle 22: Bedeutung Co-Investments – Gesamtbetrachtung 
Bedeutung Co-Investments - 
Gesamtbetrachtung 
Mittelwert                            5,53 
Median                             5,00 
Standardabweichung 2,144 
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Somit kommt einem Co-Investment eine durchschnittlich hohe Bedeutung aus Sicht der 
untersuchten Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften zu. 
7.2.5.3  Ergebnis der Auswertung 
Hypothese 5 stellt eine Verbindung zwischen der Eigentümerstruktur der 
Portfoliounternehmen und der Risikosituation von Private Equity- und Venture Capital 
Gesellschaften her. Dabei wird angenommen, dass sich das Investment von einer oder 
mehreren weiteren Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaften positiv auf die 
Risikosituation der betroffenen Gesellschaft auswirkt. 
Beinahe jede der analysierten Gesellschaften verfügt über Portfoliounternehmen, an 
denen auch weitere Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften beteiligt sind. Im 
Durchschnitt sind an rund der Hälfte aller Investments auch weitere Gesellschaften 
beteiligt. Die Bedeutung eines Co-Investments für die Risikosituation der Private Equity 
und Venture Capital Gesellschaft wurde als durchschnittlich wichtig eingestuft. 
Aufgrund der Tatsache, dass die untersuchten Gesellschaften durchschnittlich bei der 
Hälfte ihrer Beteiligungsunternehmen nicht als einzige Private Equity- oder Venture 
Capital Gesellschaft auftreten und aufgrund der durchschnittlichen Bedeutung die dem 
Co-Investment zugemessen wird, kann zur Hypothese 5 keine klare Aussage aufgrund 
der Ergebnisse der empirischen Untersuchung getroffen werden.  
Interpretation durch den Verfasser 
Einige Interviewpartner haben sich positiv gegenüber einem Co-Investment geäußert, 
wobei sie unterschiedliche Gründe angeführt haben, die für eine Beteiligung anderer 
Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften sprechen: 
Der häufigste Grund, der von den Interviewpartnern genannt wurde, bezieht sich auf den 
hohen Kapitalbedarf des Beteiligungsunternehmens, durch den die Gesellschaften 
gleichsam gezwungen sind, sich gemeinsam mit anderen Gesellschaften an dem 
betroffenen Unternehmen zu beteiligen. Dies geschieht vor dem Hintergrund einer 
angestrebten Risikoteilung, da die betroffenen Private Equity- oder Venture Capital 
Gesellschaften nicht mehr als einen bestimmen Prozentsatz ihres gesamten 
Fondsvolumens in ein einziges Unternehmen investieren wollen bzw. dürfen. Als weitere 
Vorteile, die für eine Kooperation mit anderen Private Equity- und Venture Capital 
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Gesellschaften sprechen, wurden eine mögliche Arbeitsteilung, eine durch die 
Beteiligung von verschiedenen Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften 
erzielte höhere Motivation des Managements, eine Kosten- und Aufwandsteilung im 
Rahmen der Due Diligence sowie eine steigende Qualität der 
Managementunterstützung genannt. Darüber hinaus kann dem Portfolio-unternehmen 
ein breiteres und daher besseres Netzwerk zur Verfügung gestellt werden. 
Als mögliche Nachteile eines Investments von anderen Private Equity- und Venture 
Capital Gesellschaften wurden der erhöhte Koordinationsaufwand und die Tatsache 
genannt, dass eine Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft als „Bremser“ 
wirken kann, wenn sie nicht bereit ist für eine weitere Unternehmensexpansions-phase 
Kapital bereitzustellen. 
Abschließend kann also festgehalten werden, dass auch aufgrund der unterschiedlichen 
Anmerkungen der Interviewpartner keine genaue Aussage über Hypothese 5 getroffen 
werden kann. 
7.2.6 Hypothese 6: Vertraglich fixierte Exitrechte 
Hypothese 6: „Vertraglich fixierte Exitrechte senken das Beteiligungsrisiko einer 
Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft.“ 
7.2.6.1  Versuchsanordnung 
Die Interviewpartner wurden nach dem Einsatz von vertraglich fixierten Exitrechten 
gefragt. Darunter ist eine Vielzahl von Möglichkeiten zu verstehen, mit denen sich die 
Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft bereits zum Investitionszeitpunkt 
bestimmte Rechte im Zuge des Anteilsverkaufes sichert. Die Bandbreite dieser 
Regelungen reicht von Drag-Along Rechten, also dem Recht nicht nur den eigenen 
Anteil, sondern auch den Anteil des anderen Gesellschafters unter bestimmten 
Bedingungen zu verkaufen, bis zu Buy-Back Regelungen. Unter Buy Back-Regelungen 
im engeren Sinn wird in diesem Kontext das Recht der Private Equity- oder Venture 
Capital Gesellschaft verstanden den Anteil – gleichsam in Form einer Put-Option – zu 
einem bestimmten Preis an den Unternehmer zurückzuverkaufen. 
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Im Zuge dieser Untersuchung wurden die Interviewpartner gefragt, bei wie vielen ihrer 
Beteiligungsunternehmen sie vertraglich fixierte Exitrechte vereinbart haben. 
Zusätzlich schätzten die Gesprächspartner die Bedeutung dieser Vereinbarung in 
Bezug auf die Risikosituation der Private Equity- bzw. Venture Capital Gesellschaft 
anhand der bereits vorgestellten zehnstufigen Skala ein. 
7.2.6.2  Auswertungsdetails 
Vertraglich fixierte Exitrechte werden bei nahezu jedem Investment abgeschlossen, wie 
man anhand von Abbildung 54 erkennen kann: 
Verteilung Exitrechte - Gesamtbetrachtung
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Abbildung 54: Verteilung Exitrechte - Gesamtbetrachtung 
16 von insgesamt 19 analysierten Gesellschaften (das entspricht 84%) haben bei allen 
Portfoliounternehmen solche Exitregelungen vereinbart. Diese hohe 
Anwendungshäufigkeit kommt auch in Tabelle 23 zum Ausdruck: 
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Tabelle 23: Anteil Exitrechte – Gesamtbetrachtung 
Vertraglich fixierte Exitrechte werden beinahe bei jeder Beteiligung bereits zum 
Zeitpunkt des Investments vereinbart. Lediglich bei drei Fonds existieren diese Rechte 
nicht bei jedem Investment. Der hohe Durchschnittswert von mehr als 93% in Tabelle 23 
deutet darauf hin, dass diese Art von Vertragsgestaltung mittlerweile standardmäßig bei 
jedem Investment abgeschlossen wird.  
Nachdem festgestellt wurde, dass diese Regelungen sehr häufig vereinbart werden, 
wird nun im Anschluss auf deren Bedeutung für die Risikopolitik von Private Equity- und 
Venture Capital Gesellschaften eingegangen: 
Abbildung 55 stellt die Verteilung der Einschätzung der Gesprächspartner dar: 
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Abbildung 55: Bedeutung Exitrechte - Gesamtbetrachtung 
Vertraglich fixierte Exitrechte sehen 15 der befragten 19 Gesellschaften als 
entscheidend an. Die restlichen vier Gesprächspartner messen diesen Rechten eine 
beinahe ebenso große Bedeutung zu. 
Anteil Exitrechte – 
 Gesamtbetrachtung 
Mittelwert                        93,17% 
Median                    100,00% 
Standardabweichung 18,962%, 
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Wie man anhand von Tabelle 24 erkennen kann, sehen die befragten Private Equity- 
und Venture Capital Vertreter die Exitrechte mit dem durchschnittlichen Wert von 9,79 
als entscheidend ein. 
 
 
 
 
 
Tabelle 24: Bedeutung Exitrechte 
Somit werden vertragliche Exitrechte von allen Befragten als sehr wichtig eingestuft. 
7.2.6.3  Ergebnis der Auswertung 
Hypothese 6 setzt die Vereinbarung von Exitregelungen mit der Risikosituation von 
Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften in Verbindung. Dabei wird 
angenommen, dass sich die Vereinbarung positiv auf das Beteiligungsrisiko auswirkt. 
Aufgrund der großen Verwendung in der Praxis (nahezu bei jedem Investment werden 
solche Regelungen vereinbart) und der Beurteilung der befragten Interviewpartner wird 
Hypothese 6 von den Ergebnissen der empirischen Untersuchung unterstützt. 
Interpretation durch den Verfasser 
Die Interviewpartner haben darauf hingewiesen, dass vertraglich fixierte Exitrechte 
mittlerweile standardmäßig bei allen Investments vereinbart werden. Drag-Along Rechte 
spielen dabei eine große Rolle, da sie die Wahrscheinlichkeit eines profitablen Exits 
der Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft erhöhen. Buy-Back Regelungen 
werden aufgrund des anzunehmenden Kapitalmangels des Unternehmensgründers als 
nicht durchsetzbar angesehen und aus diesem Grund nur ganz selten vereinbart.  
Zusammenfassend kann also gesagt werden, dass die Aussagen der Interviewpartner 
Hypothese 6 ebenfalls unterstützen. 
Bedeutung  Exitrechte - 
 Gesamtbetrachtung 
Mittelwert                            9,79 
Median                             10,00 
Standardabweichung 0,419 
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7.2.7 Hypothese 7: Länderdiversifikation 
Hypothese 7: „Die Streuung von Portfoliounternehmen über mehrere Länder reduziert  
das Gesamtrisiko der Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft.“ 
7.2.7.1  Versuchsanordnung 
Die Gesprächspartner wurden ersucht, jedes ihrer Portfoliounternehmen bestimmten 
Ländern in Bezug auf ihren Firmensitz zuzuordnen.  
Darüber hinaus schätzten die Interviewpartner die Wichtigkeit der Diversifikation ihrer 
Investments über mehrere Länder anhand der zehnstufigen Skala ein. 
7.2.7.2  Auswertungsdetails 
Abbildung 56 stellt die Verteilung der Unternehmensbeteiligungen anhand von Ländern 
dar: 
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Abbildung 56: Verteilung Unternehmensbeteiligungen - Gesamtbetrachtung 
Von den 157 Unternehmensbeteiligungen, welche in Summe von den 19 untersuchten 
Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften eingegangen wurden, haben 136 
ihren Firmensitz in Österreich. 18 Beteiligungen befinden sich in Deutschland und je 
eine in Dänemark, Italien und in den USA.  
Somit beteiligen sich österreichische Private Equity- und Venture Capital 
Gesellschaften nur selten (die durchschnittliche Private Equity- oder Venture Capital 
Gesellschaft schließt 13% ihrer Investments im Ausland ab, wie anhand von Tabelle 25 
zu erkennen ist) an Unternehmen, die ihren Firmensitz nicht in Österreich haben.  
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Tabelle 25: Anteil 
Länderdiversifikation – Gesamtbetrachtung 
Nachdem festgestellt wurde, dass die Diversifikation über Länder hinweg in der Praxis 
kaum erfolgt, wird nun im Anschluss die Bedeutung der Streuung der Investments über 
verschiedene Länder untersucht. 
Abbildung 57 veranschaulicht die Antworten der Interviewpartner. 
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Abbildung 57: Verteilung Bedeutung Länderdiversifikation - Gesamtbetrachtung 
Acht der interviewten Personen beurteilten die Diversifikation über verschiedene Länder 
als unwichtig. Die Bedeutung der Portfoliostreuung über mehrere Länder hinweg wurde 
im Durchschnitt mit 2,05 auf der zehnstufigen Skala bewertet, wie aus Tabelle 26 
hervorgeht.  
Anteil Länderdiversifikation – 
 Gesamtbetrachtung 
Mittelwert                        12,97% 
Median                    16,67% 
Standardabweichung 2,853%, 
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Tabelle 26: Bedeutung Länderdiversifikation 
Somit kann festgestellt werden, dass die Bedeutung einer ländermäßigen Streuung des 
Portfolios an Beteiligungsunternehmen als wenig wichtig eingeschätzt wurde. 
7.2.7.3  Ergebnis der Auswertung 
Hypothese 7 verbindet den Gedanken, dass sich die Risikosituation in verschiedenen 
Ländern voneinander unterscheidet, mit der Risikopolitik von Private Equity- und 
Venture Capital Gesellschaften. Dabei wird angenommen, dass eine Streuung des 
Portfolios von Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften die Risikosituation der 
betroffenen Gesellschaften verbessert. 
Die empirische Untersuchung hat allerdings gezeigt, dass eine breite Streuung des 
Beteiligungsportfolios über verschiedene Länder hinweg nicht erfolgt. Darüber hinaus 
wurde der Länderdiversifikation eine geringe Bedeutung zugemessen, sodass 
Hypothese 7 aufgrund der Ergebnisse der empirischen Untersuchung nicht unterstützt 
werden kann. 
Interpretation durch den Verfasser 
Im Zuge der Interviews führten die Gesprächpartner mehrere Gründe an, warum eine 
Streuung über Ländergrenzen hinweg kaum durchgeführt wird: In Österreich bietet die 
häufig genutzte Form der Mittelstandsfinanzierungsgesellschaft steuerliche Vorteile, 
wenn nicht mehr als 25% des zur Verfügung stehenden Fondsvolumens in ausländische 
Unternehmen investiert wird. Die Hauptgründe, weshalb nur sehr wenige Beteiligungen 
an ausländischen Unternehmen eingegangen werden, sind laut Aussagen der 
Interviewpartner die lange Distanz, die zurückgelegt werden muss, um zu dem 
Unternehmen zu gelangen, sowie kulturelle, sprachliche und rechtliche Unterschiede 
Bedeutung Länderdiversifikation - 
 Gesamtbetrachtung 
Mittelwert                            2,05 
Median                             2,00 
Standardabweichung 2,392 
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zwischen den Ländern. Auffallend ist, dass sich 86% aller ausländischen Unternehmen, 
an denen sich österreichische Private Equity- oder Venture Capital Geber beteiligt 
haben, in Deutschland befinden. Bei diesen Beteiligungen gibt es also keine 
sprachlichen Unterschiede und auch die kulturellen und rechtlichen 
Rahmenbedingungen sind mit denen in Österreich vergleichbar. Auffallend ist, dass kein 
einziges Investment in Transformationsstaaten eingegangen wurde. Viele 
Interviewpartner schrecken laut eigenen Aussagen aufgrund der großen Sprach- und 
Mentalitätsunterschiede davor zurück. 
In den Interviews wurde öfters darauf hingewiesen, dass die Streuung über mehrere 
Länder hinweg nicht nur kein Vorteil, sondern geradezu als Nachteil angesehen wird. 
Als Gründe dafür wurden die bereits erwähnten großen Distanzen zu den 
Beteiligungsunternehmen und die kulturellen, sprachlichen und rechtlichen 
Rahmenbedingungen genannt. 
Zusammenfassend wird festgestellt, dass auch die Aussagen der Gesprächspartner 
Hypothese 7 nicht unterstützen. 
7.2.8 Hypothese 8: Branchendiversifikation 
Hypothese 8: „Die Diversifikation über verschiedene Branchen, denen die 
Portfoliounternehmen zuzurechnen sind, senkt das Risiko von Private Equity- und 
Venture Capital Gesellschaften.“ 
7.2.8.1  Versuchsanordnung 
Die Gesprächspartner teilten jedes ihrer Portfoliounternehmen einer von sieben 
möglichen Branchen zu. Die Branchenauswahl erfolgte durch den Verfasser anhand des 
EVCA Jahresberichtes, in dem die bedeutendsten Branchen aufgelistet sind.451  
 
 
 
                                                                 
451 Vgl.: EVCA Yearbook 2005) S.69 
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Zur Auswahl standen: 
· IT 
· Telekom 
· Pharma 
· Internet 
· Industrielle Produkte 
· Sonstige Dienstleistungen 
· Sonstige 
Abbildung 58 stellt die Verteilung der Unternehmensbeteiligungen anhand der sieben 
Branchen dar. 
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Abbildung 58: Verteilung Unternehmensbeteiligungen nach Branchen - Gesamtbetrachtung 
Die meisten Unternehmensbeteiligungen wurden im Sektor der industriellen Produkte 
abgeschlossen (73), gefolgt von der IT Branche (31). Den sonstigen Dienstleistungen 
(16), der Pharma (14) und der Telekombranche (10). In sonstigen Branchen wurden 
sieben Beteiligungen eingegangen. Die Internetbranche stellt das Schlusslicht mit fünf 
Unternehmensbeteiligungen dar. 
Betrachtet man in Abbildung 59 die Investitionstätigkeit in Bezug auf die Branchen der 
Frühphasenfinanzierer, so ergibt sich ein leicht verändertes Bild: 
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Verteilung Unternehmensbeteiligungen - Frühphasenfinanzierer
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Abbildung 59: Verteilung Unternehmensbeteiligungen nach Branchen - Frühphasenfinanzierer 
Von den 44 Unternehmensbeteiligungen der Frühphasenfinanzierer sind 10 davon in 
der Pharmabranche getätigt worden, welche also im Verhältnis zur Gesamtbetrachtung 
überrepräsentiert ist. Der große Anteil an Pharmabeteiligungen kommt im Vergleich zu 
den Spätphasenfinanzierern in Abbildung 60 noch deutlicher zum Vorschein: 
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Abbildung 60: Verteilung Unternehmensbeteiligungen nach Branchen - Spätphasenfinanzierer 
Die Spätphasenfinanzierer haben von den insgesamt 113 Beteiligungen lediglich vier in 
der Pharmabranche abgeschlossen. Tabelle 27 und 28 geben Aufschluss über die 
genaue Verteilung der Unternehmensbeteiligungen: 
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Tabelle 27: Verteilung Unternehmensbeteiligungen je Branche - absolut 
Unternehmensbeteiligungen je Branche 
  
Frühphasen-
finanzierer 
Spätphasen-
finanzierer 
Gesamt 
Industrielle Produkte 30% 53% 46% 
IT 20% 20% 20% 
sonst. Dienstleistungen 9% 11% 10% 
Pharma 23% 4% 9% 
Telekom 9% 5% 6% 
sonstige Branchen 5% 4% 4% 
Internet 5% 3% 3% 
Summe 100% 100% 100% 
Tabelle 28: Verteilung Unternehmensbeteiligungen je Branche - relativ 
Anhand von Tabelle 27 und 28 kann man erkennen, dass der Anteil an 
Unternehmensbeteiligungen in der IT Branche bei Früh- und Spätphasenfinanzierern 
ident ist. Die Anteile an sonstigen Dienstleistungen, sonstigen Branchen, der 
Telekombranche und der Internetbranche sind ähnlich stark ausgeprägt. Auffallend ist 
der bereits angesprochene Unterschied in der Gewichtung der Pharmabranche 
(Frühphasenfinanzierer: 23%; Spätphasenfinanzierer: 4%) und den industriellen 
Produkten (Frühphasenfinanzierer 30%; Spätphasenfinanzierer 53%). 
Diese Abbildungen und Tabellen geben eine Übersicht über die gesamte Situation der 
untersuchten Gesellschaften, ein Rückschluss auf die Situation einzelner Private Equity- 
und Venture Capital Gesellschaften ist jedoch nicht möglich. Um die Konzentration der 
Unternehmensbeteiligungen auf verschiedene Branchen darzustellen, wurde folgende 
Vorgehensweise angewandt: 
Unternehmensbeteiligungen je Branche 
  
Frühphasen-
finanzierer 
Spätphasen-
finanzierer 
Gesamt 
Industrielle Produkte 13 60 73 
IT 9 23 32 
sonst. Dienstleistungen 4 12 16 
Pharma 10 4 14 
Telekom 4 6 10 
sonstige Branchen 2 5 7 
Internet 2 3 5 
Summe 44 113 157 
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Es wurde bei jeder Gesellschaft festgestellt, in wie vielen Branchen diese Gesellschaft 
zumindest die Hälfte ihrer Beteiligungsunternehmen abgeschlossen hat. Ein Beispiel 
soll dies veranschaulichen: 
Angenommen die Gesellschaft X ist an zehn Unternehmen beteiligt. Davon sind sechs 
Unternehmen in der Branche der industriellen Produkte tätig. Daraus folgt, dass diese 
Gesellschaft mehr als 50% ihrer Unternehmensbeteiligungen an Unternehmen in einer 
Branche abgeschlossen hat. Gesellschaft Y ist ebenfalls an zehn Unternehmen beteiligt. 
Unter diesen zehn Portfoliounternehmen befinden sich vier Pharmaunternehmen und 
drei IT-Unternehmen. Somit sind bei der Gesellschaft Y mehr als 50% (40% 
Pharmaunternehmen und 30% IT Unternehmen) der Unternehmensbeteiligungen in zwei 
Branchen tätig. 
Vor diesem Hintergrund ist Tabelle 29 zu interpretieren: 
 
 
 
 
 
 
Tabelle 29: Übersicht Branchendiversifikation – Gesamtbetrachtung 
Knapp mehr als die Hälfte aller untersuchen Fonds und Gesellschaften (52,63%) haben 
zumindest die Hälfte ihrer Beteiligungen an Unternehmen einer einzigen Branche 
abgeschlossen. Der Spitzenwert liegt bei 83%, das bedeutet, dass die betroffene 
Gesellschaft nahezu jede Beteiligung an Unternehmen in derselben Branche 
eingegangen ist. Mehr als ein Drittel der untersuchten Fonds und Gesellschaften haben 
zumindest die Hälfte ihrer Investments an Unternehmen aus zwei Branchen 
abgeschlossen.  
Übersicht Branchendiversifikation – 
 Gesamtbetrachtung 
In wie vielen Branchen =50% der 
Beteiligungen 
Anteil betroffene 
Unternehmen  
1 Branche                       52,63% 
2 Branchen                     36,84% 
3 oder mehrere Branchen  10,53%, 
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Eine einzige Gesellschaft hat nicht mehr als 20% ihrer Unternehmensbeteiligungen an 
Unternehmen derselben Branche abgeschlossen. 
Da nun festgestellt wurde, dass eine Diversifikation über Branchen nicht sehr stark 
ausgeprägt ist, wird im Anschluss auf die Bedeutung der Branchenstreuung 
eingegangen. 
Die Verteilung der Beurteilung der Branchendiversifikation ist in Abbildung 61 zu 
erkennen: 
Bedeutung Branchendiversifikation- 
Gesamtbetrachtung
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Abbildung 61: Verteilung Beurteilung Branchendiversifikation – Gesamtbetrachtung 
Drei Gesprächspartner beurteilten die Streuung über unterschiedliche Branchen hinweg 
als entscheidend, während ein Interviewpartner die Branchendiversifikation als 
vollkommen unwichtig ansieht. Im Durchschnitt wurde der Streuung über Branchen 
hinweg ein Wert von 6,53 auf der zehnstufigen Skala zugeordnet, wie man anhand der 
Tabelle 30 erkennen kann. 
 
 
 
 
 
Bedeutung Branchendiversifikation - 
 Gesamtbetrachtung 
Mittelwert                            6,53 
Median                             8,00 
Standardabweichung 2,894 
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Tabelle 30: Bedeutung Branchendiversifikation - Gesamtbetrachtung 
Die befragten Vertreter österreichischer Private Equity- und Venture Capital 
Gesellschaften räumen der Branchendiversifikation also einen gewissen Stellenwert ein. 
7.2.8.2  Ergebnis der Auswertung 
Hypothese 8 stellte einen Zusammenhang zwischen dem Diversifikationseffekt, welcher 
sich aufgrund der nicht perfekten Korrelation verschiedener Branchen ergibt, und der 
Risikopolitik von Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften her.  
Dabei wurde angenommen, dass sich eine starke Diversifizierung der 
Portfoliounternehmen über Branchen hinweg positiv auf die Risikosituation der Private 
Equity- bzw. Venture Capital Gesellschaft auswirkt. 
Bei der Analyse der Ergebnisse der empirischen Untersuchung ist eine Abweichung  
zwischen der nicht sehr ausgeprägten Branchendiversifkation einerseits und der 
subjektiv als wichtig empfundenen Diversifizierung über verschiedene Branchen hinweg 
andererseits, festzustellen. Deshalb ist eine klare Aussage zu dieser Hypothese nicht 
möglich.  
Interpretation durch den Verfasser 
Im Laufe der Interviews wurde von den Gesprächspartnern sehr häufig das fehlende 
Know How als Grund dafür genannt, warum sich viele Private Equity- und Venture 
Capital Gesellschaften beispielsweise nicht an Unternehmen aus dem 
Biotechnologiebereich beteiligen. Diese Investments sind nicht nur sehr kapitalintensiv 
und langfristig, sondern verlangen auch nach einem speziellen Branchen Know-How, 
das bei vielen österreichischen Private Equity- und Venture Capital Managern nicht 
vorhanden ist. Investments, die ein spezifisches Know-How verlangen, werden von 
Branchenspezialisten durchgeführt. 
Als einen weiteren Grund, weshalb die Portfolios von Private Equity- und Venture 
Capital Gesellschaften nur eine geringe Branchenstreuung aufweisen, wurde angeführt, 
dass in manchen Fällen der Branchenmix des Deal Flows unbewusst im eigenen 
Portfolio abgebildet wird. Dies unterstützt indirekt Hypothese 1, die davon ausgeht, 
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dass sich ein großer Deal Flow positiv auf die Risikosituation der Private Equity- oder 
Venture Capital Gesellschaft auswirkt. 
7.2.9 Hypothese 9: Diversifikation über 
Unternehmensentwicklungsphasen 
Hypothese 9: „Eine Diversifikation der Portfoliounternehmen über unterschiedliche 
Unternehmensentwicklungsphasen senkt das Risiko von Private Equity- und Venture 
Capital Gesellschaften.“ 
7.2.9.1  Versuchsanordnung 
Die Interviewpartner wurden gebeten, jedes ihrer Investments einer von vier möglichen 
Unternehmensentwicklungsphasen zuzuordnen. Dabei wurde darauf hingewiesen, dass 
sich die Zuteilung auf das Stadium des Unternehmens zum Zeitpunkt des Investments 
bezieht. Somit sollten unterschiedliche Auffassungen von Seite der Gesprächspartner 
vermieden werden, da sich der Reifegrad von  Portfoliounternehmen im Zeitablauf 
ändern kann. 
Die Unternehmensbeteiligungen wurden diesen vier Phasen zugeordnet:452  
· Seed Phase 
· Start-Up Phase 
· Expansionsphase 
· Bridge Phase (MBO/MBI) 
Auf die Verteilung der Unternehmensbeteiligungen über die verschiedenen 
Unternehmensentwicklungsphasen wurde bereits in Abbildung 37 eingegangen. 
7.2.9.2  Auswertungsdetails 
In Analogie zu Kapitel 7.2.8 wurde auch in diesem Kapitel versucht, die Konzentration 
der einzelnen Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften in Bezug auf die 
                                                                 
452 Auf den Unterschied zu den in Kapitel 2.2.1.2. vereinfacht dargestellten Unternehmens-entwicklungsphasen wurde 
bereits in Kapitel 7.1. eingegangen.  
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Unternehmensentwicklungsstufen herauszuarbeiten. Dabei wurde versucht darzustellen, 
in wie vielen Branchen zumindest die Hälfte der Unternehmensbeteiligungen investiert 
wurden.  
Diese Vorgehensweise soll wieder anhand eines Beispiels dargestellt werden: 
Gesellschaft X verfügt über zehn Portfoliounternehmen, von denen sich sechs in der 
Expansionsphase befinden. Da sich somit 60% der Unternehmensbeteiligungen in 
einer Branche befinden, würde diese Gesellschaft in Tabelle 31 in die Kategorie der „1 
Unternehmensentwicklungsphase“ zugeordnet werden und somit in den 84,21% 
enthalten sein. Gesellschaft Y verfügt ebenfalls über zehn Beteiligungsunternehmen. Von 
diesen zehn Portfoliounternehmen wurden vier Investments in der Start-Up Phase und 
drei Investments an Unternehmen, welche sich in der Expansionsphase befunden 
haben, abgeschlossen. Somit stammen mehr als die Hälfte der Portfoliounternehmen 
aus zwei unterschiedlichen Unternehmensentwicklungsphasen (nämlich 70%) und 
Gesellschaft Y würde in die Kategorie „2 Unternehmens-entwicklungsphasen“ 
eingeordnet werden. 
 
 
 
 
 
Tabelle 31: Diversifikation über Unternehmensentwicklungsphasen – Gesamtbetrachtung 
Es ist auffallend, dass mehr als 84% der untersuchten Private Equity- und Venture 
Capital Gesellschaften jeweils mehr als die Hälfte ihrer Beteiligungen an Unternehmen 
abgeschlossen haben, die sich in derselben Unternehmensentwicklungsphase 
befunden haben. Bei einer Gesellschaft haben sich sogar alle Unternehmen zum 
Investitionszeitpunkt in derselben Unternehmensentwicklungsphase befunden.  
Übersicht Diversifikation Unternehmensentwicklungsphasen – 
 Gesamtbetrachtung 
In wie vielen Phasen =50% der 
Beteiligungen 
Anteil betroffene 
Unternehmen  
1 Unternehmensentwicklungsphase                      84,21% 
2 Unternehmensentwicklungsphasen                    15,79% 
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In der Praxis diversifizieren die untersuchten Private Equity- und Venture Capital 
Gesellschaften ihr Portfolio also in geringerem Maße nach Unternehmens-
entwicklungsphasen.  
Im Anschluss wird die subjektive Einschätzung der Bedeutung der Diversifikation über 
unterschiedliche Unternehmensentwicklungsphasen analysiert. 
Abbildung 62 stellt die spiegelt die Verteilung der Einschätzung der Bedeutung wider: 
Bedeutung Diversifikation Unternehmensentwicklungsphasen- 
Gesamtbetrachtung
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Abbildung 62: Verteilung Bedeutung Unternehmensentwicklungsphasen - 
Gesamtbetrachtung  
Wie man anhand von Abbildung 62 erkennen kann, stufen sechs Interviewpartner die 
Streuung als unwichtig ein. Auf der anderen Seite gibt es acht Gesprächspartner, 
welche der Diversifikation über Unternehmensentwicklungsstufen eine 
überdurchschnittlich große Wichtigkeit zumessen.  
Das weite Auseinanderklaffen der Meinungen zur Diversifikation über 
Unternehmensentwicklungsstufen spiegelt sich auch in der hohen Standardabweichung 
in Tabelle 32 wider. Im Durchschnitt wurde der Streuung über 
Unternehmensentwicklungsphasen der Wert 4,47 auf der zehnstufigen Skala 
zugewiesen, wie man anhand der Tabelle 32 erkennen kann.  
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Tabelle 32: Bedeutung Diversifikation Unternehmensentwicklungsphasen - 
Gesamtbetrachtung 
Fünf der sechs befragten Vertreter der Frühphasenfinanzierer äußern sich tendenziell 
positiv zur Streuung über Unternehmensentwicklungsphasen, wie in Abbildung 63 
dargestellt: 
Bedeutung Diversifikation Unternehmensentwicklungsphasen- 
Frühphasenfinanzierer
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Abbildung 63: Verteilung Bedeutung Unternehmentwicklungsphasen - Frühfinanzierer 
Die Vertreter der Frühphasenfinanzierer schätzen die Bedeutung der Diversifikation 
über Unternehmensentwicklungsphasen höher ein als der Durchschnitt der befragten 
Personen, wie man anhand von Tabelle 33 erkennen kann: 
 
Bedeutung  Diversifikation 
Unternehmensentwicklungsphase - 
 Gesamtbetrachtung 
Mittelwert                            4,47 
Median                             5,00 
Standardabweichung 3,821 
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Tabelle 33: Bedeutung Diversifikation Unternehmensentwicklungsphasen – 
Frühphasenfinanzierer 
Die Vertreter der Spätphasenfinanzierer stehen der Diversifikation über 
Unternehmensentwicklungsphasen tendenziell skeptisch gegenüber, wie man anhand 
von Abbildung 64 erkennen kann: 
Bedeutung Diversifikation Unternehmensentwicklungsphasen- 
Spätphasenfinanzierer
0
1
2
3
4
5
6
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
A
n
za
h
l P
E
-/
V
C
 G
es
el
ls
ch
af
te
n
unwichtig entscheidend
 
Abbildung 64: Verteilung Bedeutung Unternehmensentwicklungsphasen - 
Spätphasenfinanzierer 
Von den Vertretern der 13 untersuchten Gesellschaften, welche die Gruppe der 
Spätphasenfinanzierer bilden, messen fünf Personen der Diversifikation über 
Unternehmensentwicklungsstufen keinerlei Bedeutung zu. Der durchschnittliche Wert, 
welche bei den Spätphasenfinanzierern der Wichtigkeit dieser 
Bedeutung  Diversifikation 
Unternehmensentwicklungsphase - 
 Frühphasenfinanzierer 
Mittelwert                            6,50 
Median                             7,50 
Standardabweichung 3,619 
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Risikoreduktionsmöglichkeit zugemessen wurde, ist mit 3,54 deutlich geringer als jener 
der Frühphasenfinanzierer (6,50). 
 
 
 
 
 
 
 
Tabelle 34: Bedeutung Diversifikation Unternehmensentwicklungsphasen – 
Spätphasenfinanzierer 
Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass die Meinungen über die Bedeutung 
einer Streuung über unterschiedliche Unternehmensentwicklungsstufen weit 
auseinanderliegen. 
7.2.9.3  Ergebnis der Auswertung 
Hypothese 9 stellt einen Zusammenhang zwischen den in Kapitel 6.2.2.2. gewonnenen 
Erkenntnissen über die unterschiedliche Risikosituation von Investments in 
verschiedenen Unternehmensentwicklungsphasen und der Risikosituation von Private 
Equity- und Venture Capital Gesellschaften her. Dabei wird angenommen, dass sich 
eine breite Streuung der Investments über verschiedene 
Unternehmensentwicklungsphasen positiv auf die Risikosituation von Private Equity- 
und Venture Capital Gesellschaften auswirkt. 
Aufgrund der Tatsache, dass in der Praxis nur in geringem Maße eine Diversifikation 
über Unternehmensentwicklungsstufen erfolgt und aufgrund der weit 
auseinandergehenden Meinungen der Interviewpartner, was die Bedeutung dieser 
Diversifikationsmöglichkeit betrifft, kann keine klare Aussage zu Hypothese 9 getroffen 
werden. 
Bedeutung Diversifikation 
Unternehmensentwicklungsphase - 
 Spätphasenfinanzierer 
Mittelwert                            3,54 
Median                             3,00 
Standardabweichung 3,666 
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Interpretation des Verfassers 
Die subjektive Bedeutung der Streuung über Unternehmensentwicklungsphasen ist bei 
Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften, die sich an Unternehmen beteiligen, 
welche sich in einer frühen Unternehmensentwicklungsphase befinden, größer als bei 
anderen. Dies könnte darauf zurückgeführt werden, dass, wie in Kapitel 6.2.2. bereits 
dargestellt wurde, das Risiko des Einzelinvestments bei frühen Phasen größer ist als 
bei späten. Diese Vermutung wird durch Aussagen von Interviewpartnern gestützt, die 
darauf hingewiesen haben, dass eine Streuung über Unternehmensentwicklungsphasen 
für Gesellschaften, welche sich vor allem an Unternehmen in frühen Phasen beteiligen, 
wichtiger ist, als das bei anderen Gesellschaften der Fall ist. 
Im Laufe der Interviews merkten einige Gesprächspartner an, dass es für eine Private 
Equity- oder Venture Capital Gesellschaft besser ist, sich auf bestimmte 
Unternehmensentwicklungsphasen zu konzentrieren, um den Beteiligungs-unternehmen, 
welche sich in dieser Phase befinden, eine qualifizierte Managementunterstützung 
anbieten zu können. 
Einige Interviewpartner haben darauf hingewiesen, dass sich ihr Anlagefokus in den 
letzten Jahren verlagert hat: Wurden früher sehr häufig Seed- und Start-Up 
Finanzierungen durchgeführt, so beteiligen sich viele Gesellschaften derzeit an 
Unternehmen der Expansionsphase, da diese Beteiligungen tendenziell weniger riskant 
sind. 
Im Anschluss werden die Ergebnisse zusammengefasst dargestellt: 
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7.3  Zusammenfassung der Hypothesen 
Die Ergebnisse der Untersuchung der Hypothesen sind in Tabelle 35 
zusammengefasst: 
Nr. Hypothese  
unterstützt J 
keine Aussage K 
nicht unterstütztL 
1 Eine große Anzahl an potentiellen Beteiligungsunternehmen senkt das Risiko 
einer Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft. 
J 
2 Die Beteiligung eines Business Angels senkt das Beteiligungsrisiko einer 
Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft. 
K 
3 Regelungen, die den Ausstieg des Unternehmers erschweren, wirken sich 
positiv auf das Beteiligungsrisiko einer Private Equity- oder Venture Capital 
Gesellschaft aus. 
J 
4 Ein leistungsorientertes Entlohnungssystem für das Management des 
Portfoliounternehmens reduziert das Beteiligungsrisiko. 
J 
5 Die Beteiligung von einer oder mehreren weiteren Private Equity- oder Venture 
Capital Gesellschaften reduziert das Beteiligungsrisiko einer Private Equity- 
oder Venture Capital Gesellschaft.. 
K 
6 Vertraglich fixierte Exitrechte senken das Beteiligungsrisiko einer Private 
Equity- oder Venture Capital Gesellschaft. 
J 
7 Die Streuung von Portfoliounternehmen über mehrere Länder reduziert das 
Gesamtrisiko der Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft. 
L 
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8 Die Diversifikation über verschiedene Branchen, denen die 
Portfoliounternehmen zuzurechnen sind, senkt das Risiko von Private Equity- 
und Venture Capital Gesellschaften. 
K 
9 Eine Diversifikation der Portfoliounternehmen über unterschiedliche 
Unternehmensentwicklungsphasen senkt das Risiko von Private Equity- und 
Venture Capital Gesellschaften. 
K 
Tabelle 35: Zusammenfassung der Ergebnisse zu den Hypothesen 
Von den neun geprüften Hypothesen beziehen sich die ersten sechs auf das Verhältnis 
der Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften zu einem einzelnen 
Portfoliounternehmen. Dabei wurde festgestellt, dass  
· eine große Anzahl an potentiellen Beteiligungsunternehmen,  
· die Vereinbarung von Regelungen, die den Ausstieg des Unternehmers 
erschweren, 
· die Einführung leistungsorientierter Entlohnungssysteme für das Management 
des Beteiligungsunternehmens und 
· die Vereinbarung von vertraglichen Exitrechten 
geeignete Mittel darstellen, um die Risikosituation der betroffenen Private Equity- oder 
Venture Capital Gesellschaft zu optimieren.  
Über den Einfluss von Business Angels und von Co-Investments durch andere Private 
Equity- und Venture Capital Gesellschaften auf die Risikosituation von Private Equity- 
und Venture Capital Gesellschaften konnte beim gegebenen Datensatz keine Aussage 
getroffen werden. 
Diversifikationsüberlegungen des Portfolios sind aus Sicht der Vertreter der Private 
Equity- und Venture Capital Gesellschaften weniger relevant. Über die 
Branchendiversifikation und die Streuung über Unternehmensentwicklungsphasen 
konnte im Rahmen dieser Untersuchung keine konkrete Aussage getroffen werden. Die 
Behauptung, dass sich eine Diversifikation über mehrere Länder positiv auf das 
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Gesamtrisiko einer Private Equity- und Venture Capital Gesellschaft auswirkt, konnte 
nicht unterstützt werden. 
Der Vertreter einer großen, internationalen Private Equity- Gesellschaft hat darauf 
hingewiesen, dass es österreichischen Private Equity- und Venture Capital 
Gesellschaften aufgrund ihrer verhältnismäßig geringen Fondsvolumens unmöglich ist, 
gleichzeitig sowohl von Spezialistenvorteilen, als auch von Diversifikations-vorteilen zu 
profitieren, wie das große, internationale Fonds können.  
Für den österreichischen Private Equity- und Venture Capital Markt ergibt sich aufgrund 
der Ergebnisse dieser empirischen Untersuchung daher die Konsequenz, sich 
tendenziell auf die Spezialistenvorteile zu konzentrieren. 
Abschließend kann festgehalten werden, dass die Risikopolitik von österreichischen 
Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften sehr stark durch die Beziehung der 
Gesellschaften zu den einzelnen Portfoliounternehmen beeinflusst wird. 
Diversifikationsüberlegungen sind für österreichische Private Equity- und Venture 
Capital Gesellschaften auf Basis der vorliegenden empirischen Erhebung weniger 
relevant. 
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8 Conclusio 
Ausgangspunkt der Arbeit 
Der Ausgangspunkt für das vorliegende Dissertationsprojekt bildet die Befassung mit 
einer Dimension der Private Equity- und Venture Capital Branche, welche in der 
Literatur nicht ausführlich behandelt wurde – der Risikopolitik von Private Equity- und 
Venture Capital Gesellschaften. 
Daraus resultiert die zentrale Forschungsfrage der Arbeit: 
„Lassen sich die unterschiedlichen Optionen, mit denen Private Equity- und Venture 
Capital Gesellschaften Risikopolitik betreiben können, klar abgrenzen und in ihrer 
Interdependenz beschreiben?“ 
Von dieser zentralen Forschungsfrage ausgehend, wurden Zwischenziele abgeleitet, 
welche für die Beantwortung der Forschungsfrage relevant sind: 
· Es sollte die (In-) Effizienz von Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften 
als Finanzintermediäre gezeigt werden. 
· Es sollten die Varianten aufgezählt werden, mit denen durch 
Vertragsgestaltung Risikopolitik für eine Private Equity- oder Venture Capital 
Gesellschaft betrieben werden kann. 
· Es sollten die Möglichkeiten angeführt werden, mit denen die betroffenen 
Gesellschaften ihr Risiko mittels Diversifikation, unter Einbeziehung des 
Effizienzkriteriums, besser handhabbar machen können. 
Vorgehensweise 
Um diese Fragen zu beantworten, wurden einerseits die Erkenntnisse bereits 
bestehender Forschungsarbeiten herangezogen, andererseits wurden aufgrund der 
Ergebnisse dieser Untersuchungen Hypothesen generiert, welche im Anschluss mit 
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Hilfe einer empirischen Untersuchung einer Stichprobe des österreichischen Marktes 
überprüft wurden. 
Die Arbeit basiert auf zwei Grundlagenkapiteln, welche sich einerseits mit Private 
Equity- und Venture Capital, andererseits mit Risiko und Risikopolitik 
auseinandersetzen.  
Aufbauend auf den Erkenntnissen dieser beiden Grundlagenkapitel wurde im Anschluss 
daran im Kapitel 4 ein Risikopolitikmodell für Private Equity- und Venture Capital 
Gesellschaften entwickelt, welches im Wesentlichen aus zwei unterschiedlichen 
Betrachtungsebenen besteht:  
· Einerseits ist das Verhältnis zwischen der Private Equity- bzw. Venture Capital 
Gesellschaft und dem einzelnen Portfoliounternehmen relevant,  
· andererseits sind auch Portfolioüberlegungen auf Ebene der Private Equity- bzw. 
Venture Capital Gesellschaft bedeutend. 
Diese beiden Betrachtungsweisen wurden im Anschluss vor unterschiedlichen 
Theoriehintergründen analysiert: 
Die Möglichkeiten der Gestaltung der Risikopolitik von Private Equity- und Venture 
Capital Gesellschaften wurden in Kapitel 5 mit Hilfe der Erkenntnisse der Neo-
institutionellen Ökonomie untersucht. Als Vorgehensweise diente dabei der 
idealtypische Finanzierungsprozess einer Private Equity- und Venture Capital 
Gesellschaft (vgl. Abbildung 65): 
 
 
 
 
Abbildung 65: Finanzierungsprozess Private Equity- bzw. Venture Capital Gesellschaft 
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Zu den fünf Phasen des Finanzierungsprozesses, die Untersuchungsgegenstand dieser 
Arbeit waren, wurden, aufbauend auf den Erkenntnissen weiterer Forschungsarbeiten, 
in Folge literaturgestützte Hypothesen generiert. 
Die Möglichkeiten, mit denen eine Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft 
Risikopolitik in Bezug auf ihr Beteiligungsportfolio betreiben kann, wurden in Kapitel 6 
untersucht. Dabei wurden die Erkenntnisse der Portfoliotheorie auf den 
Allokationsprozess von Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften, wie er in 
Abbildung 66 zu sehen ist, angewandt: 
 
 
 
 
Abbildung 66: Allokationsentscheidungsprozess 
Zu jeder der drei Stufen des Allokationsentscheidungsprozesses von Private Equity- 
und Venture Capital Gesellschaften wurde eine Hypothese generiert. 
Im Anschluss wurden leitfadengestützte Interviews mit Vertretern österreichischer 
Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften durchgeführt. Aufbauend auf den 
Erkenntnissen, welche aufgrund dieser empirischen Untersuchung gewonnen werden 
konnten, wurden die in Kapitel 5 und 6 generierten Hypothesen überprüft. 
Wesentliche Ergebnisse 
Effizienz der Finanzintermediäre 
In der Arbeit wurde die Existenz des Finanzintermediärs Private Equity- bzw. Venture 
Capital Gesellschaft aufgrund von theoretischen Erkenntnissen begründet: Die 
Ergebnisse der empirischen Untersuchung unterstreichen teilweise die 
Argumentationen, welche für die wissenschaftlich begründete Existenz dieser 
Finanzintermediäre sprechen: Als ein Argument wurde in diesem Zusammenhang die 
durch die Existenz dieses Finanzintermediärs gesteigerte Effizienz angeführt: Private 
Länderauswahl 
Unternehmensentwicklungsstufenauswahl 
Branchenauswahl 
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Equity- und Venture Capital Gesellschaften steigern die Effizienz aufgrund von 
Spezialisierungsvorteilen, ohne die beispielsweise ein standardmäßiger Abschluss von 
Regelungen, die den Ausstieg des Unternehmers erschweren, oder die ebenfalls 
standardmäßig zum Einsatz kommenden Exitregelungen, nicht denkbar wären. In 
diesen Fällen wird die Effizienz nicht nur aufgrund von Spezialisierungsvorteilen, 
sondern auch aufgrund von Größen- und Verbundeffekten gesteigert. 
Somit haben die Ergebnisse der empirischen Untersuchungen nicht nur Rückschlüsse 
auf die Risikopolitik von Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften zugelassen, 
sondern es konnten durch diese Untersuchung auch die  theoretisch begründeten 
Argumente für die Existenz von Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften 
zumindest teilweise empirisch unterstützt werden. 
Risikopolitik im Wege der Vertragsgestaltung 
In Bezug auf das Verhältnis zwischen der Private Equity- bzw. Venture Capital 
Gesellschaft und einem einzelnen Beteiligungsunternehmen wurden Hypothesen 
generiert, welche im Anschluss anhand der empirischen Untersuchung analysiert 
wurden. Dabei konnten bezüglich der Risikopolitik der betroffenen Gesellschaften 
aufgrund der Ergebnisse der empirischen Untersuchung folgende Erkenntnisse 
gewonnen werden: 
· Eine große Anzahl an potentiellen Beteiligungsunternehmen senkt das Risiko 
einer Private Equity- bzw. Venture Capital Gesellschaft. 
· Regelungen, die den Ausstieg des Unternehmers erschweren, wirken sich positiv 
auf das Beteiligungsrisiko einer Private Equity- oder Venture Capital 
Gesellschaft aus. 
· Leistungsorientierte Entlohnungssysteme für das Management des 
Beteiligungsunternehmens reduzieren das Beteiligungsrisiko einer Private 
Equity- oder Venture Capital Gesellschaft. 
· Vertraglich fixierte Exitrechte senken das Beteiligungsrisiko einer Private Equity- 
oder Venture Capital Gesellschaft. 
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Im Zuge der Analyse der Ergebnisse der empirischen Untersuchung, konnten hingegen 
keine klaren Aussagen darüber getroffen werden, ob sich die Beteiligung von Business 
Angels an Portfoliounternehmen positiv auf die Risikosituation der Private Equity- oder 
Venture Capital Gesellschaft auswirkt. Weiters konnten auch keine klaren Ergebnisse 
gewonnen werden, ob die Beteiligung von einer oder mehreren weiteren Private Equity- 
oder Venture Capital Gesellschaften an einem Portfoliounternehmen die Risikosituation 
der betroffenen Private Equity- oder Venture Capital Gesellschaft verbessert.  
Risikopolitik im Rahmen der Portfoliobildung 
In Bezug auf Diversifikationsüberlegungen wurden im Zusammenhang mit 
risikopolitischen Maßnahmen Hypothesen generiert. Folgende Erkenntnisse konnten im 
Zuge dieser Arbeit in Bezug auf die Diversifikationsüberlegungen von österreichischen 
Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften gewonnen werden: 
· Die Hypothese, dass eine Streuung von Portfoliounternehmen über mehrere 
Länder hinweg eine Reduktion des Gesamtrisikos einer Private Equity- oder 
Venture Capital Gesellschaft mit sich bringt, konnte nicht unterstützt werden. 
Die Ergebnisse der empirischen Analyse lassen weiters keine Rückschlüsse darauf zu, 
ob eine Diversifikation über Unternehmensentwicklungsphasen bzw. über Branchen 
hinweg das Risiko von Private Equity- und Venture Capital Gesellschaften reduziert. 
Somit wurde festgestellt, dass dem Verhältnis zwischen der Private Equity- oder 
Venture Capital Gesellschaft und dem einzelnen Portfoliounternehmen eine 
entscheidende Rolle in Bezug auf die Risikopolitik zukommt. Diversifikations-
überlegungen sind für österreichische Private Equity- und Venture Capital 
Gesellschaften hingegen weniger relevant. 
Ausblick auf zukünftige Forschungsthemen im Zusammenhang mit den 
Ergebnissen dieser Arbeit 
Aufbauend auf den Erkenntnissen dieser Arbeit lässt sich Bedarf an weiteren 
Forschungsarbeiten ableiten: 
Diese Arbeit hat, wie in Abbildung 1 dargestellt, die Risikopolitik von Private Equity- und 
Venture Capital Gesellschaften im Verhältnis zu ihren Portfoliounternehmen zum 
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Gegenstand. Die Beziehung zwischen den Private Equity- bzw. Venture Capital 
Gesellschaften und den Investoren wurde dabei bewusst nicht untersucht. Somit bietet 
sich an, auch diese Ebene in Bezug auf die Risikopolitik von Private Equity- und 
Venture Capital Gesellschaften zu untersuchen. 
Weiters wurde in dieser Arbeit ansatzweise eine Trennung zwischen Früh- und 
Spätphasenfinanzierern durchgeführt. Die dabei gewonnenen Erkenntnisse haben 
gezeigt, dass es einerseits zu einer unterschiedlichen Einsatzintensität der 
risikopolitischen Optionen kommt, andererseits werden diesen Möglichkeiten auch 
unterschiedlich große Bedeutungen zugemessen. Folglich besteht Bedarf an einer 
Untersuchung, welche nicht die Gemeinsamkeiten der Risikopolitik, sondern deren 
Unterschiede in Bezug auf Private Equity- Gesellschaften einerseits und Venture Capital 
Gesellschaften andererseits, untersucht. 
Die vorliegende Untersuchung war bewusst auf den österreichischen Private Equity- und 
Venture Capital Markt beschränkt. Dieser Markt ist verhältnismäßig jung. Aufgrund des 
Lerneffektes, welcher auch von Seite der Interviewpartner gerade im Private Equity- und 
Venture Capital Bereich als sehr bedeutend hervorgestrichen wurde, ist ein Vergleich 
zwischen risikopolitischen Maßnahmen, welche von großen, internationalen Private 
Equity- und Venture Capital Gesellschaften getroffen werden, und der Risikopolitik von 
österreichischen Gesellschaften untersuchenswert. 
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Anhang 
                                                                                               
 
 
 
Fragebogen zur Untersuchung des 
Risikomanagementsystems von österreichischen Private 
Equity- und Venture Capital Fonds 
 
 
 
Name des Ausfüllers:____________________________________________ 
 
Funktion/Position:_______________________________________________ 
 
Erreichbarkeit im Falle von Rückfragen:  Tel.:______________________ 
      
  Mail:______________________ 
Name des Fonds: ________________________________________________ 
 
Name des Fondsmanagers:_________________________________________ 
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1. Statistische Daten über den Fond 
 
1. An wievielen Portfoliounternehmen ist der Fond derzeit beteiligt? 
_____________________ 
 
2. Wieviele Anfragen haben Sie im Jahr 2004 von potentiellen 
Beteiligungsunternehmen erhalten? _____________________ 
 
Wie wichtig schätzen Sie die Größe des Deal Flows für den Erfolg der Venture 
Capital Gesellschaft ein? 
 
 
 
3. Bei wievielen Beteiligungsunternehmen ist/war ein Business Angel beteiligt?   
_____________________ 
 
Wie wichtig ist Ihrer Meinung nach die Beteiligung eines Business Angels für den 
Unternehmenserfolg? 
 
 
 
4. Bei wievielen Beteiligungen setzen Sie folgende Finanzierungsinstrumente ein? 
 
Eigenkapital ________ Mezzaninkapital _________ Fremdkapital _________ 
Wie wichtig schätzen Sie die Bedeutung des Finanzierungsinstrumentes ein? 
 
Eigenkapital  
 
 
wichtig entscheidend unwichtig 
wichtig entscheidend unwichtig 
wichtig entscheidend unwichtig 
   
290 
Mezzaninkapital 
 
 
 
Fremdkapital 
 
 
 
5. Bei wievielen Beteiligungsunternehmen setzen Sie Regelungen ein, die den 
Ausstieg des Unternehmers erschweren („Vesting Regelungen“)? 
_____________________ 
 
Wie wichtig sind Ihrer Meinung nach Vesting Regelungen? 
 
 
 
6. Bei wievielen Beteiligungsunternehmen wird das Management (zumindest 
teilweise) leistungsorientiert entlohnt? _____________________ 
 
Wie wichtig ist Ihrer Meinung nach eine leistungsorientierte Entlohnung des 
Managements? 
 
 
 
 
 
 
 
wichtig entscheidend unwichtig 
wichtig entscheidend unwichtig 
wichtig entscheidend unwichtig 
wichtig entscheidend unwichtig 
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7. Bei wievielen Beteiligungsunternehmen findet eine stufenweise Finanzierung 
(Staging) statt? _____________________ 
 
Wie wichtig ist Ihrer Meinung nach eine stufenweise Finanzierung? 
 
 
 
8. Bei wievielen Portfoliounternehmen gibt es eine weitere Venture Capital 
Gesellschaft als Miteigentümer (Syndizierung)? _____________________ 
 
Wie wichtig ist Ihrer Meinung nach eine Syndizierung für den Erfolg einer Venture 
Capital Gesellschaft? 
 
 
 
9. Bei wievielen Beteiligungsunternehmen existieren vertraglich fixierte Exitrechte? 
_____________________ 
 
Wie wichtig sind Ihrer Meinung nach vertraglich fixierte Exitrechte? 
 
 
 
 
10. Sind Sie an Unternehmen beteiligt, die ihren Firmensitz nicht in Österreich haben 
und wenn ja in wievielen und in welchen Ländern sind diese tätig? 
__________  ___________ 
__________  ___________ 
__________  ___________ 
wichtig entscheidend unwichtig 
wichtig entscheidend unwichtig 
wichtig entscheidend unwichtig 
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__________  ___________ 
Wie wichtig ist es, dass Beteiligungsunternehmen über verschiedene Länder 
gestreut sind? 
 
 
 
 
11. Wieviele der Beteiligungsunternehmen sind in folgenden Branchen tätig (bitte nur 
eine Branche je Unternehmen nennen): 
 
IT:    ______ 
Telekom:   ______ 
Pharma:   ______ 
Internet:   ______ 
Industrieelle Produkte:  ______ 
Sonstige Dienstleistungen:______ 
Sonstige:   _________________________________  
(bitte auch Branche nennen) 
 
Wie wichtig ist es, dass Beteiligungsunternehmen über verschiedene Branchen 
gestreut sind? 
 
 
12. Wieviele Beteiligungsunternehmen befanden sich zum Zeitpunkt ihrer Beteiligung 
in folgenden Unternehmensentwicklungsphasen? (bitte nur eine 
Unternehmensphase je Unternehmen angeben) 
 
  Seed Phase   ______ 
  Start Up Phase  ______ 
  Expansionsphase  ______ 
  Bridge Phase (MBO/MBI) ______ 
wichtig entscheidend unwichtig 
wichtig entscheidend unwichtig 
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Wie wichtig ist es, dass Beteiligungsunternehmen über verschiedene 
Unternehmensentwicklungsphasen gestreut sind? 
 
 
 
 
13. Wie häufig sind bei Ihrem Fonds bis heute folgende Exitvarianten durchgeführt 
worden? 
 
  IPO    ______ 
  Trade Sale   ______ 
  Secundary Purchase ______ 
  Rückkauf   ______ 
  Liquidation   ______ 
 
14. Wie hoch ist die relative Beteiligungshöhe des kapitalintensivsten Investments im 
Verhältnis zum Kapital des gesamten Fonds? ______ % 
 
Danke für Ihre Unterstützung! 
 
Bitte faxen Sie den ausgefüllten Fragebogen an folgende Nummer: +43/1/313 36/751, 
oder senden Sie ihn per mail an wilfrid.fabjani@wu-wien.ac.at, oder schicken Sie ihn 
per Post an Mag. Wilfrid Fabjani, Institut BWL des Außenhandels, WU-Wien, 
Althanstraße 51. 1090 Wien. 
Bei Interesse an den Befragungsergebnissen oder bei Rückfragen stehe ich Ihnen 
gerne unter +43/1/313 36/4374 oder unter wilfrid.fabjani@wu-wien.ac.at zur Verfügung 
 
 
wichtig entscheidend unwichtig 
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